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Vom Besprechungswesen

Dem Rezensionsteil eines Presseorgans ist — einem Wort von Bicher zufolge —

das Amt einer literarischen Gesundheitspolizei anvertraut. Dieses Amt wird

durch die Versuche von Verlegern und Autoren erschwert, den Redaktionen

-~7Zd enlen aufzudrangen, welche die Publikationen gilnstig beurteilen, er-

AerTaber-mW hA"Bch die Schwierigkeit, Rezensenten zu finden, die Sach-

kunde mit Zivilcourage vereinigen. Die Auswahl der Kritiker legt den Redak-
tionen eine hohe Verantwortung auf.

Die Neue Folge des Magazins wurde Anfang des
Jahres mit einem Aufsatz lGber das Thema W irt-
schaft und Presse eingeleitet. Indem wir die Auf-
gaben, die der Publizistik gestellt sind und die Ge-
fahren, die ihr drohen, schilderten, kennzeichneten
wir den eigenen Standpunkt. Von diesem Heft an
erweitern wir den Literaturteil unserer Zeitschrift.
In ahnlicher Weise, wie es damals geschah, wollen
wir einige grundséatzliche Bemerkungen voraus-
schicken, Bemerkungen Uber Zweck und Gestalt der
Literaturrubrik.

.Nirgends ist mehr Unredlichkeit, als in der
Literatur , sagt Schopenhauer in dem grimmigen
Essay ,Uber Schriftstellerei und Stil“, und er beruft
sich auf Goethe als Eideshelfer. Was Uber das Be-
sprechungswesen bisher geschrieben wurde, ist zu-
meist Paraphrase dieser AuRerung. Die Gefahr, daR
die Publizistik in Abhangigkeit gerate, besieht in
allen ihren Zweigen. Aber auf dem Gebiet des Rezen-
sionswesens ist die Korruption komplizierter als etwa
in der Handelspresse, denn die Menschen, die hier
agieren, sind differenziertere Naturen, als esin der Re-
gel die Geschéftsleute sind; ihre Leidenschaften sind
komplizierter, denn es steht nicht nur der wirtschaft-
liche Erfolg auf dem Spiel; und da es sich schlie3lich
um einen verhaltnismafRig kleinen Kreis von Autoren
handelt, die meistens zugleich kritisieren und kriti-
siert werden, die sich zudem vielfach persénlich
kennen, sind auch die Beziehungen von Mensch zu
Mensch komplizierter, als es in der Wirtschaft dem
weiten Spielfeld robuster Naturen, der Fall ist'

Was eine verstdndige Rezension zu leisten hat ist
unschwer zu erkennen. Sie mufl zunéchst in aller
Kirze angeben, was die besprochene Arbeit enthalt
was der Leser in ihr finden wird. Im Anschlu3 daran
kann der Kritiker selbstverstandlich eigene Gedanken
vortragen; ja es geschieht zuweilen, dal3 die Bespre-
chung wertvoller ist als die Schrift, die ihr zugrunde
liegt. Mogen aber auch die Ideen, die der Rezensent
vertritt, der Gedankenwelt des kritisierten Autors
fremd sein, es muR erwartet werden, dal3 der Kritiker
seinem Opfer Verstandnis entgegenbringt. Allzu oft
wird ein Buch von einem ganz anderen Standpunkt
aus beurteilt und damit verurteilt. Die immanente

Kritik ist insofern natirlich die gerechteste. Ebenso-
wenig wie abweichende Ansichten ein ausreichender
Grund zur Verdammung sein dirfen, sollten persén-
liche Beziehungen auf die Kritik von EinfluB sein.
Das Gebot der Objektivitdt in menschlicher Hinsicht
sollte eigentlich gar nicht erst erwdhnt zu werden
brauchen. Aber im Besprechungswesen versteht sich
das Moralische bedauerlicherweise nicht immer von
selbst, schlimmer noch: das Unmoralische wird haufig
gar nicht als unmoralisch empfunden, das Unrecht
nicht als Unrecht erkannt. Mancher Rezensent ist sich
gar nicht bewuf3t, daR seine Ausfihrungen Animositat
oder Liebedienerei verraten.

Die MiRstdnde beginnen bereits bei der Organisa-
tion des Besprechungswesens durch Verlag und Ver-
/a”aer. Da§,j"mpejste_ Verfahren ist die Vfirsfiftdiiiw.»

simpel, aber wirksam, angesichts
der Einfalt vieler Redaktionen. Solange der Zettel,
der dem Besprechungsexemplar beigelegt wird, nur
die bibliographischen Daten und eine kurze Inhalts-
angabe enthalt, a3t sich gegen ihn nichts einwenden.
Sobald er auf Gimpelfang ausgeht, also das Buch
mehr oder minder offen lobt, muB man bedenklich
werden. Allemal fallt aber die Verantwortung far
Mistande in der Waschzettelverwertung dem Redak-
teur des Literaturteils zu, denn seiner Harmlosigkeit
oder Bequemlichkeit fallt es zur Last, wenn er statt
einer eigenen Rezension den Waschzettel nach-
druckt. Diese Unsitte hat in Deutschland in er-
schreckender Weise um sich gegriffen. Selbst ange-
sehene Zeitungen scheuen sich nicht, dem Leser den
Reklametext des Buchverlags als redaktionellen Kom -
mentar vorzusetzen. Ja, eine groRe siddeutsche Zei-
tung forderte kiirzlich unseren Verlag in einem Rund-
schreiben auf, bei ihr zu inserieren. ,Wenn wir Sie
heute bitten*, schrieb sie, ,uns geeignete Buchbespre-
chungen fir diese Weihnachts-Sonderausgabe recht-
zeitig zugehen zu lassen, dann in der Erwartung, dal
Sie auch in dem angefiigten Anzeigenteil die bespro-
chenen Werke in lhrem Interesse empfehlen. Geben
Sie uns bitte baldmdoglichst Ihre Winsche fir die
Besprechungen und fir die Inserate bekannt“ Und
nun das Gegenstick! Ein fuhrendes Verlagsinstitut
bietet den Redaktionen ein Exemplar der neuen Auf
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lage eines bekannten Nachschlagewerks zu einem
Vorzugspreis und unter der Bedingung an, ,drei Ar-
tikel, die wir lhnen zur Verfigung stellen, im Text-
teil ihres Blattes* zu veroffentlichen, ,und zwar den
ersten sofort, den zweiten vor Weihnachten 1930 und
den dritten vor Ostern 1931“. Redaktionstatigkeit
und Inseratengeschaft werden hier in unertraglicher
Weise miteinander verquickt.

Achtsamere Redaktionen werden mit komplizier-
teren Methoden bearbeitet. Autor oder Verlag ver-
suchen ihnen mehr oder minder taktvoll und geschickt
Rezensenten aufzudrangen, von denen sie annehmen,
dal sie das Buch in ihrem Sinne besprechen werden.
(DaR der Verfasser umgekehrt der Redaktion den
.Krieg® androht, wenn sie seine Arbeit von bestimm-
ten Rezensenten Kkritisieren laRt, ist immerhin ein
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seltener Fall.) So erweisen si¢ch die Schriftgelehrten_

gegenseitig GefalSgKeiten, gemal der Maxime: ,Sucha
Verbindungen und lobe, damit man dich wiedeTlobt"

(\WTs“ScibpenimueTiorm GRerf)»AM MANiigM s.

rischer Wechselxeitexe ii die aaf Kosten derjenigen,.gfr
tlieben wird, bei denen solche Autoritaten Kredithaben.
«mSehen wir-von solchen offenbaren MiBstanden ab,
die Ubrigens in der Belletristik bei weitem haufiger
anzutreffen sind als auf unserem Arbeitsgebiet, so ist
dies die Schwierigkeit, unter der die Literaturrubrik
leidet: Fir die meisten Themen gibt es nur wenige
Sachkundige. Diese Spezialisten sind untereinander
bekannt, zum Teil sind sie intim befreundet, zum Teil
intim befeindet. Haufig lehnen sie die Ubernahme von
Besprechungen ab, um Unannehmlichkeiten von vorn-

herein aus dem Wege zu gehen. Sie wollen — nicht
so sehr aus Hoflichkeit als aus Mangel an Zivil-
courage — den Kollegen nicht verletzen — und in

der Tat pflegt der Autor auch mit der besten Kritik
nicht zufrieden zu sein, wahrend andererseits der
Fachmann geneigt ist, das Buch des Kollegen als un-
zureichend zu betrachten. Dem Redakteur des Litera-
turteils aber erwachst die schwierige Aufgabe, auf
schmalem Strom zwischen Scylla und Charybdis hin-
durchzusteuern, unter den wenigen rezensionswilligen
Sachverstandigen sowohl dem Freund wie dem
Gegner des Verfassers auszuweichen. Das setzt natiir-
lich einige Kenntnis der persdnlichen Beziehungen
innerhalb der Gelehrtenrepublik voraus. In der Aus-
wahl des Kritikers liegt das Kernproblem des Rezen-
sionsteils. Bei der Bedeutung, die eine Kritik fir die
Laufbahn des Autors, fiir das Geschaft des Verlegers,
fur die Unterrichtung des Lesers haben kann, legt die
Vergebung der Buchbesprechungen der Redaktion
eine schwere Verantwortung auf.

Freilich erschépft sich die Verantwortung der Re-
daktion darin, den Rezensenten sorgféaltig ausgewabhlt
zu haben; im Ubrigen tragtl— wenn wir von den
presserechtlichen Bestimmungen absehen — der Kri-
tiker die Verantwortung fur das Urteil, das er fallt.
Die Redaktion darf ihn in dieser Hinsicht nicht be-
einflussen. Diese Teilung der Verantwortlichkeiten
besteht natiirlich nur dort, wo der Rezensent! unter
seinem Namen auftritt; andernfalls haftet die Re-
daktion fur die Kritik des ungenannten Mitarbeiters.
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Die Frage der Anonymitat ist von jeher umstritten
worden, aber bei naherer Untersuchung erweist sie
sich als recht unproblematisch. Eine Reihe von
Presseorganen hat die Gewohnheit angenommen, die
Beitrage der Redaktionsmitglieder nicht zu zeichnen.
Der Text des Magazins der Wirtschaft z. B. ist ein
Stick Wirtschaft, durch das Temperament der Re-
daktion gesehen, und zwar der gesamten Redaktion,
deren Mitglieder in gemeinsamer Arbeit und mit ge-
meinsamen Zielen das Blatt schreiben und redigieren.
Dall der Beitrag eines zwar nicht der Redaktion, aber
ihrem engsten Mitarbeiterkreis angehoérenden Fach-
manns ,anonym® erscheint, setzt voraus, daR jede
seiner Wendungen den Anschauungen der Redaktion
angepaltl ist. In diesem Fall von Anonymitat zu
sprechen, ware schlecht angebracht, denn die Namen
der Redaktionsmitglieder sind kein Geheimnis, sind
also nicht anonym. Anders steht es mit dem Literatur-
teil. Da der Kreis der Rezensenten {ber den der
Redaktion angesichts der Fille und der Mannig-
faltigkeit der Neuerscheinungen notwendig weit hin-
ausreicht, besteht Veranlassung, Klarheit Uber die
Verfasser zu schaffen. Nur wenn der Kritiker mit
offenem Visier auftritt, hat der Autor und mit ihm
die Offentlichkeit die Méglichkeit einer Kontrolle, ob
die Besprechung nur unter sachlichen Gesichtspunk-
ten geschrieben ist oder nicht. Nur in diesem Fall
kann das Publikum dem Literaturteil Vertrauen ent-
gegenbringen, denn wer lieBe sich von einem ver-
mummten Gesellen durch das Dickicht eines Waldes
fuhren und zoge es nicht vor, sich einem Bekannten
anzuvertrauen?

Und ein Dickicht ist die Literatur heutzutage ge-
worden. Der moderne Wissenschaftsbetrieb bringt
eine Fille von Bichern hervor und eine Fiille von
Zeitschriftenaufsatzen, die nicht weniger Beachtung
verdienen als die in Buchform erscheinenden Ver-
offentlichungen. Ein Aufsatz enthalt oft mehr Ge-
danken und Material als ein dickleibiges Buch, und
so sind wir dazu uUbergegangen, auch wichtigere Zeit-
schriftenartikel im Literaturteil anzuzeigen, und zwar
in Gestalt kurzer Inhaltsangaben; der Leser mag
danach entscheiden, ob er sich mit dem Aufsatz naher
beschaftigen muf3 oder nicht. Denn die Zeit, in der
Fichte das Lesen einen modernen Luxus nannte, ist
langst versunken; der geistige Arbeiter empfindet
heutzutage eher das Nichtlesen als Luxus. In einer
solchen Zeit stellt ein guter Literaturteil ein Stick
Rationalisierung dar; er lenkt die Aufmerksamkeit
auf Veroffentlichungen, die Beachtung finden missen,
und schitzt, was beinahe noch wichtiger ist, den
Literaturkonsumenten vor geistiger Nahrung, die un-
reif, verfalscht oder ohne Nahrwert ist. Das Amt einer
literarischen Gesundheitspolizei auszuliben, nannte
Bicher das — schwer zu erreichende — Ziel der Lite-
raturrubrik. Dieses Amt wird durch eine unverniunf-
tige Produktionspolitik erheblich erschwert. Einen
recht groBen Teil der jahrlich auf dem Buchermarkt
erscheinenden Verdffentlichungen bilden die Disser-
tationen, deren Druck von den Universitaten vorge-
schrieben ist. Die Mehrzahl dieser Arbeiten verdient
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nicht die Publizitat, die ihnen damit zuteil wird. Der
Fortschritt der Wissenschaft wirde nicht gefahrdet
sein, wenn nur die wenigen Dissertationen gedruckt
wirden, die mehr als Kompilationen aus anderen
Bichern sind. Aber wir flrchten, dalR der Wunsch
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nach Einschrankung der Bilcherproduktion in den
Wind gesprochen ist. ,Was aber dariber ist, mein
Sohn, da laR dich verwarnen; des vielen Bilcher-
machens nahme kein Ende, und vimes~PT"ige'tri«f?

M it dem nachsten Heft, der Doppelnummer 51/52, schlieBt der erste Jahr-

gang der Neuen Folge unserer Zeitschrift. Wie vor einem Jahr angekiindigt

wurde, haben wir das ,Magazin der Wirtschaft* erweitert und seinen Inhalt

zu vertiefen gesucht. Der Ausbau wird fortgesetzt. Zunachst erfahrt der

Literaturteil

eine Ausgestaltung, die in diesem Heft beginnt. Die deutschen Neuerscheinun-

gen auf unserem Arbeitsgebiet, nach Mdglichkeit auch alle wichtigen Publi-

kationen des Auslands, sollen in kirzester Frist angezeigt werden, sei es in

Torrn von Aufsatzen, von kleineren Besprechungen oder kurzen

Inhalts-

angaben. Neben der Buchliteratur werden auch Zeitschriftenaufsatze Berlck-

sichtigung finden. Diese Literaturiibersicht soll ein Wegweiser durch die

schwer Gbersehbare Fille der Neuerscheinungen sein.__Im

Artikeltcil

werden wir eine Reihe von Aufsatzen verdffentlichen, in denen Bruno Buch-

wald zu dem Akiienrechtsentwurf der Regierung Stellung nimmt. Dr. Alt-

schul befallt sich mit der Theorie der langen Konjunkturwellen, Professor

Hoeniger mit den Bestrebungen, ein internationales Wechselrecht zu schaffen,

Professor Beckmann mit den Organisationsformen der Milchversorgung. Ein

weiterer Aufsatz wird

schaftigen. Professor Mombert schreibt

sich mit der

Entwicklung der Hansestadte be-

Uber internationale Wanderungen,

lrofessor Josephy lber den EinfluR des Geburtenriickgangs auf die qualitative

Zusammensetzung der Bevdélkerung, Dr.

Verbiurgerlichung des Proletariats.

Die vor einigen \\ ochen begonnene

Hans Speier tUber das Problem der

Aufsatzreihe Uber handelspolitische Fragen

wird fortgesetzt. Im vorliegenden Heft schlieBt Professor Franz Eulenburg

seine Darlegungen iUber das Thema der Zollunion ab. Es folgen Aufséatze zur

Soziologie der Handelspolitik von Dr. Alexander Rustow, Uber die britische

Handelspolitik von Professor Theodor Gregory und Uber den Verwaltungs-

Protektionismus von Direktor Karl Lange. Den AbschluR bilden Artikel von

Professor Erwin von Beckerath tUber die Verkehrspolitik als Mittel der Handels-

politik und von Professor Jacob Viner

tionismus.

Uber den amerikanischen Protek-
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Europaischer Zollverband? (Schlul3)

Von Prof. Dr. Franz Eulenburg

Die Annahme, dal innerhalb eines europdischen Zollvereins die Industrie-
staaten ihren Absatz erweitern wiirden, hat wenig Wahrscheinlichkeit fir sich,
denn den Agrarstaaten Osteuropas fehlt die Kaufkraft zur Erhéhung der Ein-
fuhr von Fertigwaren. Auch die Hoffnung auf eine verbesserte Arbeitsteilung
wirde sich kaum erfiullen, weil bei weiterem Bestand von AuRenzdllen eine
weitgehende Gebietskartellierung eintreten wiirde. Erhdhte Aufnahmefahigkeit
des europaischen Marktes ist nur durch groere Investierungen, verbesserte
Transportwege und durch die Industrialisierung der Agrarlander zu erreichen.
Deutschland bedarf der ganzen Welt als Absatzgebiet.

Erweiterung des Industrieabsatzes ?

Die eigentliche Problematik eines europaischen
Zollverbands liegt nicht in der Frage des Nahrungs-
mittel- und Rohstoffbezugs — die im vorigen Heft
erortert wurde —, sondern im Austausch der Indu-
strieprodukte und in der industriellen Arbeitsteilung.
Befassen wir uns zunachst mit dem Problem der
Schaffung neuen Absatzes fur industrielle Erzeug-
nisse in den Agrarlandern Europas.

Die ErschlieBung der 0&stlichen und sidlichen
Agrarstaaten fir den Absatz der europdischen Indu-
strie ware allerdings von groler Bedeutung. Man
darf nicht vergessen, dall allein die Balkanlander
eine Bevdlkerung von 43 Millionen Menschen um-

fassen, also mehr als Frankreich. Polen, Oster-
reich, Ungarn und die Tschechoslowakei verfiigen
Uber mehr als 55 Millionen Einwohner, dazu

kommen die Randstaaten und die nordischen Lander
mit 21 Millionen. Insgesamt handelt es sich um
120 Millionen Menschen, d. h. um eine Zahl, die der
Bevolkerung der Vereinigten Staaten entspricht und
die von ganz Mittel- und Sidamerika sowie des bri-
tischen Nordamerika uUbertrifft. Ein groer Markt
liegt sozusagen vor den Toren des industriellen
Europa. Nun gibt aber nicht nur die Bevdlkerungs-
zahl, sondern erst ihre Kaufkraft wirtschaftlich den
Ausschlag. Bei der Mehrzahl dieser Staaten ist es
damit sehr miBlich bestellt. Woran liegt das? Die
ostlichen und sudlichen Staaten sind Uberwiegend
Gebiete einer extensiven Landwirtschaft, deren
Kaufkraft entsprechend sehr gering ist. Die Ein-
fuhr dieser Lander bleibt deshalb weit hinter der der
westlichen Staaten zuriick. So betragt sie je Kopf
der Bevdlkerung in Deutschland und Frankreich
rund 220 RM, in Bulgarien dagegen nur 38 R M in
Jugoslawien 46 RM, in Polen und Rumanien 47 RM
und selbst in Italien nur 120RM. Lediglich Skandi-
navien, Osterreich und die Tschechoslowakei weisen
bessere Zahlen auf. Die Kaufkraft jener Lander
miuRte also wesentlich gehoben werden, um sie fiur
kontinentaleuropédische Industrieprodukte aufnahme-
fahig zu machen. Dal die Ansicht, der verstarkte
Absatz von landwirtschaftlichen Erzeugnissen nach
den europaischen Industriestaaten wirde den Ein-
fuhrbedarf der Agrarlander steigern, falsch ist, zeig-
ten wir schon im letzten Heft. Die Zerschlagung des
GroRgrundbesitzes in jenen Landern ist der Ausfuhr
von Cerealien abtraglich.

.zu erhdhen.

Die Umwandlung der sud-6stlichen Staaten in
UberschuRgebiete groRen Stils setzt aber nicht nur
Kapital voraus, sondern auch die Ausbildung einer
heimischen Industrie und eines Absatzes in der Nahe.
Es wird so leicht Ubersehen, dalR reine Agrarlander
nur unter ganz bestimmten Umstanden eine inten-
sive Landwirtschaft entfalten kénnen. Dazu bedarf
es in der Regel der Schaffung einer stadtischen Be-
volkerung und einer eigenen Industrie, was schon
Thinen und Friedrich List gewuBt haben. Nur eine
kapitalistisch betriebene GroRRlandwirtschaft, nicht
aber eine kleinb&auerliche kann groRe Ausfuhriber-
schisse ergeben. Wo sollen also die Produktionsmittel,
Eisen, Maschinen, Chemikalien, elektrotechnische
Produkte abgesetzt werden? Agrarlander brauchen
diese Waren nicht, selbst Dingemittel werden einst-
weilen nur in sehr kleinem Umfange nachgefragt.
Textilien aber sind hier zumeist noch Nebenerzeug-
nisse des landwirtschaftlichen Hausgewerbes, und
stammen nur zu kleinem Teile aus fremder Einfuhr.
Die jungen Agrarlander des Ostens und Sidens
suchen ja gerade deshalb eigene Industrien zu
schaffen, um die Kaufkraft zu heben, die Kapital-
bildung zu férdern und zugleich die Staatseinnahmen
Als Folge der Entwicklung einer hei-
mischen Industrie erwarten sie nach dem Thinen-
schen Gesetz die Intensivierung der Landwirtschaft,
die ohne jene gar nicht moéglich wird. Wie wir sagen

muissen, mit Recht.
Die kleinbauerlichen Agrarstaaten werden kaum

geneigt sein, die Anséatze ihrer Industrie zugunsten

einer europdischen Zollunion zu opfern, lediglich
um den UberschuR ihrer Agrarproduktion, der
nach der bisherigen Methode recht klein bleiben

wird, auszufuhren. Denn diese Staaten kdnnen z. T.
gar nicht anders Vorgehen, wenn sie ihrer wachsen-
den Bevdlkerung Uberhaupt Unterhalt verschaffen
wollen. Das ist der alles entscheidende Punkt, den
wir niemals aus dem Auge lassen diurfen. Die Kapa-
zitdt der Lander ist bei statischen Verhaltnissen
Uberall nur beschrankt, und die Auswanderung, die
ein Abhilfsmittel darstellen kdonnte, ist einstweilen
versperrt. Also bleibt nur der Weg der Industriali-
sierung Ubrig. Der gute Rat, diese Volker mdgen sich
doch einer europdischen Zollunion anschlielen, ver-
kennt die Dynamik der Weltwirtschaft und das
Lebensinteresse fortschreitender Agrarwirtschaften
vollstandig. Oder sollte fur sie Friedrich List, auf
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den man sich sonst so gern beruft, nicht geschrieben
haben? Die bloRe Einbeziehung der Gebiete in eine
europaische Zollunion vermag die Kaufkraft dieser
Volker in keiner Weise zu heben und ebenso-
wenig den Absatz der europaischen Industriestaaten
dahin zu erhohen. Mehr kaufen kann ein Volk nur
dann, wenn sich vorher das Einkommen und damit
die Kaufkraft der Bevdlkerung erhdht. Durch die
bloRe Beseitigung der Zolle ist dies Ziel nicht zu er-
reichen, sondern nur durch Erh6hung der Produktiv-
kraft des Landes. Vielleicht ist dafir nichts so lehr-
reich wie der Vergleich der Volkseinkommen in den
verschiedenen Teilen eines Landes. Es kamen 1926
in Deutschland auf den Kopf der Bevdlkerung: in
Berlin, Hamburg und Bremen gegen 1500 RM, in
Sachsen 1070, in Pommern 700, in Bayern 760, in
Ost- und WestpreuRen knapp 600 RM. Was wéare fur
eine Absatzsteigerung mdglich, wenn sich die Kauf-
kraft der agrarischen Gebiete innerhalb Deutsch-
lands auf die Hohe der staddtischen oder der indu-
striellen erhtéhte! Auf diese elementare Tatsache
kommt es bei der Ausfuhrsteigerung entscheidend an.

Der Preis der Agrarprodukte aber wird nicht von
den europaischen Produzenten selbst, sondern vom
Weltmarkt bestimmt, und zu den Gestehungskosten
kommen stets die Transportkosten hinzu. Gerade sie
gestalten sich einstweilen fir die europaischen
Agrarlander beim Absatz in die aufnahmebedurfti-
gen Industriestaaten sehr unginstig und sind wesent-
lich hoher als bei der Einfuhr aus Ubersee.

Verstarkte Arbeitsteilung?

Anders steht es mit der gegenseitigen Erganzung
der Industriestaaten, also vor allem Belgiens, Frank-
reichs, Deutschlands, eventuell noch der Tschecho-
slowakei und Osterreichs, an die man wohl in erster
Linie denkt. Auch hier sieht die Wirklichkeit anders
aus, als Begeisterung fiir eine Idee und guter Wille
gern annehmen. Denn auf den groBen Gebieten der
Eisen- und Textilindustrie, teilweise auch der chemi-
schen Industrie, sind diese Lander scharfe Konkur-
renten, die sich keineswegs hierin erganzen. Loucheur
und manche andere Wirtschaftsfihrer haben an
eine zweckmafige innere Arbeitsteilung gedacht, in-
dem jede Industrie nur an dem optimalen Standort
Ubrigbliebe und die Betriebe mit den hdheren Ge-
stehungskosten aufgegeben werden. Dadurch wirde
eine Verbilligung der Preise und eine Erweiterung
des Absatzes eintreten. Die franzésische und bel-
gische Eisenindustrie, die mit niedrigeren Kosten
arbeitet als die Eisen schaffende Industrie anderer
Lander, héatte den ganzen Kontinent mit Eisen und
Stahl zu versorgen. Dementsprechend héatten etwa
die chemischen und elektrotechnischen Werke der
meisten europdischen Lander zugunsten der deut-
schen Betriebe abzudanken. Ein verlockender Ge-
danke! Was sollen indes die.anderen Staaten mit
ihren bestehenden Industrien machen? In welchen
neuen Gewerben sollen die Kapital- und Arbeits-
krafte der stillgelegten Betriebe Verwendung finden,
wenn die einzelnen Lander nur Provinzen des pan-

MAGAZIN DER WIRTSCHAFT 2283

europaischen Wirtschaftsreiches sind? Man muR
schon die Modglichkeit einer solchen optimalen Stand-
ortsverschiebung bis zu Ende durchdenken, wenn
man sie grundsatzlich erfassen will. Daraus folgt
aber schon, daB sie sich nicht verwirklichen laRt,
ohne Umstellungskrisen schwerster Art herbeizu-
fihren.

Aber wir brauchen uns gar nicht dieses Schreck-
gespenst auszumalen. Denn es wirde eine ganz an-
dere Entwicklung einsetzen, die die schone lllusion
der besten Standortsverteilung dber den Haufen
wirft. Keine der vorhandenen Industrien wirde nam-
lich darauf warten, bis ihr das Lebenslicht ausgebla-
sen wird, keine wirde sich zugunsten des optimalen
Standortes selbst aufgeben, so wenig wie sie es schon
innerhalb eines Landes tut! Vielmehr wirden sich in
groRtem Stile regionale Gebietskartelle nach Art des
internationalen Eisenkartells bilden. Jede Industrie-
gruppe wurde versuchen, ihr nationales Absatzgebiet
ungeschmalert zu erhalten. Jene erhoffte Rationali-
sierung der Standorte wirde also gar nicht erst in die
Wege geleitet werden. Der Selbsterhaltungstrieb der
nationalen Industrien wirde innerhalb des européi-
schen Zollverbandes fur ihre weitere Existenz sorgen,
und sie wirden die Arbeitermassen und die poli-
tischen Machte fir sich haben! Eine Preisreduzierung
durch Kostenersparnis, wie man sie als selbstver-
standlich annimmt, ware hoéchst unwahrscheinlich.
Das vermag der reine Freihandel in weit wirksamerer
Weise zu erreichen als das sehr komplizierte Gebilde
eines Zollverbandes. Vielmehr wirden die Interessen-
ten es durchzusetzen verstehen, durch hohe AuRen-
z6lle den europaischen Wirtschaftsverband gegen
fremde Einfuhr zu schitzen. Gleichzeitig wirde
eine Schleuderausfuhr nach den Méarkten aufRerhalb
Kontinentaleuropas einsetzen; denn die Uberkapazi-
tat vieler européaischer Industrien bleibt ja bestehen.
Fir die europaischen Abnehmer hochst unerfreulich,
far die auBereuropaischen jedenfalls sehr vorteilhaft.
Wenn man ernsthaft Freihandel will, braucht man
nicht einen Zollverband, der ungefahr das Gegenteil
der erhofften Wirkungen herbeifihren miif3te. Zudem
bestehen auch innerhalb desselben Landes fir die
gleiche Industrie Betriebe mit sehr verschiedenen
Kosten und ungleicher Rentabilitdit nebeneinander.
Der Deutsche Zollverein hat ihr Entstehen in keiner
Weise verhindert, obwohl er nach der Theorie des
grolen Marktes und der optimalen Standortsver-
schiebung es hatte tun missen. Warum sollte also der
europaische Zollverband eine Gewahr dafiir bieten?
Oder l4Rt etwa der ganze Verteilungsapparat, von
dem man niemals spricht, obwohl er wesentlich zur
Verteuerung beitragt, sogar innerhalb der Vereinig-
ten Staaten das geringste von einer Rationalisierung
erkennen? So einfach also liegen die Dinge nicht,
wie die Beflurworter etwa glauben machen wollen.

Eine gewisse Arbeitsteilung zwischen den Industrie-
landern findet ohnedies statt und wird sich bei ge-
genseitigem Einspielen kiunftig von neuem durch-
setzen, wie es vor dem Kriege annahernd der Fall
war. Diese Entwicklung, die sich erst in langerer
Zeit erreichen laRt, wird zumeist tUbersehen. Es be-
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steht eine unbeabsichtigte Planwirtschaft im Export.
Denn es liegt im wohlverstandenen eigenen Interesse
jedes Landes, sich auf solche Ausfuhrwaren zu spe-
zialisieren, die in anderen weniger zweckvoll herge-
stellt werden. Das Beispiel der schwedischen Kugel-
lager- und Edelstahlausfuhr zeigt den Weg. Nur
laRt sich eben in keinem Lande eine Industrie ledig-
lich auf solchem Exklusivverkehr aufrecht erhalten.
Es ist darum sehr unwahrscheinlich, daR sich durch
den Zollverband eine optimale Standortsverieilung
durchsetzen wird.

Das Problem der Kapitalverteilung

Wesentlich besser scheint es mit einer anderen Er-
wagung zu stehen, namlich mit der gegenseitigen Er-
ganzung des Kapitals. Zweifellos verfiigt Frankreich
in hinreichenden Mengen (ber Kapital, wahrend
Deutschland sowie die gesamten 0&stlichen, norddst-
lichen und sudlichen Lander es brauchen. Freie Ka-
pitaleinfuhr innerhalb Paneuropas aus den Gebieten
des Uberflusses in die Lander des Bedarfes ist an sich
durchfihrbar. Aber wer hinderte bisher das fran-
zOsische Kapital daran? Sicherlich nicht das be-
stehende Zollregime. Vielmehr nur der Umstand, dafl
die franzosischen Kapitalisten aulRerordentlich vor-
sichtig sind, dal3 sie ihre Gelder hdchst ungern pri-
vaten Unternehmungen uberlassen und dafiir Staats-
renten bevorzugen. Zudem waren sie von jeher poli-
tisch orientiert. Die franzdsische Mentalitat, die vor
dem Kriege sehr ausgepragt die Kapitalauswande-
rung bestimmte, ist nicht viel anders geworden. Im
Gegenteil scheint nach den Erfahrungen mit R.uB3-
land der franzdsische Kapitalist jetzt noch viel mehr
auf Sicherheit erpicht zu sein als friher.

Deutschland konnte sehr wohl das Kapital statt
aus den Vereinigten Staaten aus Frankreich beziehen.
Aber bisher zog das politische Vorurteil der Fran-
zosen eine starke Schranke. Daran dirfte auch durch
den Zollverband nicht viel geandert werden; denn
das franzosische Kapital wird nicht geneigt sein, sich
Konkurrenten gro zu ziehen. Polen, Rumaénien,
Osterreich und Griechenland erhalten ohnedies fran-
zOsisches Kapital. Warum sollte Frankreich von
seinem Standpunkt abgehen? Der ZusammenschluBl
bietet also in dieser Beziehung keinerlei Vorteil.

Handelspolitische Verbindungen anderer Art

Wir kommen also zu dem Ergebnis, daR der euro-
paische Zollverband in keiner Hinsicht das zu halten
vermdchte, was sich eine unklare Ideologie von ihm
verspricht. Voraussichtlich wirde er nur ein Hoch-
schutzzollsystem auf erweiterter Basis mit kompli-
zierteren Formen darstellen. Die wichtigsten Pro-
bleme wiirde er nicht I6sen kénnen, weil ihm — im
Gegensatz zu den Vereinigten Staaten, auf die so oft
hingewiesen wird — die Einheit von Kultur, Sprache
und Verfassung sowie die Verfigung Uber Rohstoffe
und Nahrungsmittel fehlten.

Gibt es nun aber neben dem Plan eines kontinen-
talen Zollverbands weniger weitreichende und des-
halb zweckmafRigere Moglichkeiten? Haufig werden
regionale Abkommen vorgeschlagen, insbesondere
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unter Anwendung der Nachbarrechtsklausel. So-
dann wird an Vereinbarungen vieler Agrarlander
zur gemeinsamen Regelung des Absatzes und Rayon-
nierung der Ausfuhr gedacht. Derartige Abmachun-
gen kdnnten etwa zwischen den norddstlichen Rand-
staaten oder den Balkanlandern oder auch zwischen
relativen Freihandelslandern, wie Belgien, Holland,
Danemark, zustande kommen. Ahnlich wirde sich
eine Donaukonfdderation der Osterreichisch-ungari-
schen Nachfolgestaaten gestalten. Gegenstand der
Vertrage waren allenthalben die Regelung gewisser
Einfuhren, eventuell auf dem Wege der Reziprozi-
tdt unter Ausscheidung der allgemeinen Meistbegin-
stigung. Ansatze und Vorbesprechungen dieser Art
haben in den letzten Jahren mehrfach stattgefunden.
Die Aussichten scheinen mir gering zu sein, weil
immer wieder weltwirtschaftliche Zusammenhange
storend eingreifen und weil sich anderseits die
Kontrahenten nicht von vornherein auf bestimmte
Absatzlander festlegen kénnen. Das aber wére eine
Voraussetzung aller solcher regionalen Abkommen.
Immerhin wirde sich auf diese Weise mancherlei er-
reichen lassen, was handelspolitisch zu begri3en
ware. Ebenso steht es mit dem Gedanken der Kollek-
tivvertrage, die imstande sind, eine formale Anglei-
chung verschiedener Handelsvertrage herbeizufiuh-
ren. Den Inhalt dieser Vertrdge wiirden sie aller-
dings kaum berthren.

Wiederholt ist eine Vereinbarung zmischen
Deutschland und Frankreich als Vorbedingung fir
ein Paneuropa gefordert worden. Man erblickt viel-
fach gerade hierin den Schliussel fiar die kinftige
europaische Handelspolitik. Eine nahere Betrach-
tung kann aber dieser Vorstellung wenig Aussichten
zuerkennen. Der Anteil Frankreichs am deutschen
AuBBenhandel betrdagt rund 5—6 %; vor dem Kriege
war er nicht héher. Damit steht Frankreich erst an
vierter und fanfter Stelle in der Liste unserer Han-
delspartner. Deutschland nimmt allerdings am fran-
zOsischen AuBBenhandel mit etwa 10 % teil; es spielt
also fur die franzdsische Handelsbilanz eine wesent-
lich groRere Rolle als Frankreich fir uns. Mir scheint
die Mdoglichkeit der Erweiterung keineswegs sehr
gro zu sein, da die Struktur der beiden Lander ge-
wisse Bezige nicht gestattet. Das Paradepferd ist
der Austausch von franzésischen Erzen gegen
deutsche Kokskohle. In Wirklichkeit bezieht Frank-
reich zwar den gréRten Teil dieser Kohle von uns, wir
jedoch nur 12 % der Eisenerze von dort. Der Grund
liegt in der unginstigen Verkehrslage und der Ge-
ringwertigkeit der Minetteerze, die weite Transporte
nicht vertragen. Eine Erganzung ist also nur in ge-
ringem MaRe moglich, wahrend gerade in den wich-
tigsten Zweigen, der Eisen- wie der Baumwollindu-
strie, starkste Konkurrenz besteht. DaB eines der
Lander auf die Herstellung dieser Waren zugunsten
des anderen verzichten wiirde, darf als ausgeschlossen
gelten. Auch ist von einer Neigung Frankreichs oder
Deutschlands, das Schutzsystem zugunsten einer
mitteleuropaischen Idee aufzugeben, nicht viel zu
splren. Insbesondere Frankreich fahrt bei dem bis-
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herigen System der leichten Versorgung des Landes
mit Lebensmitteln aus dem Kolonialgebiet, der
starken aktiven Zahlungsbilanz und der groBen pri-
vaten Ersparnisse, zu denen einstweilen noch die
Reparationen kommen, recht ginstig. Wohl wird
Frankreich wegen seiner zunehmenden Exportinter-
essen — eine Folge der neu gewonnenen Gebiete —
eher bereit sein, die Meistbegiinstigung einzuraumen,
darin allen vorgeschrittenen Industriestaaten &ahn-
lich. Aber von hier zu einem Abbau seiner Zoll-
mauern zugunsten eines engeren Zusammengehens
mit Deutschland ist noch ein weiter Weg. Soweit
Fertigwaren in Betracht kommen, ist bei jeder ein-
zelnen Warengruppe unser Absatz nach GroRbri-
tannien und den Niederlanden wesentlich gro3er als
der nach Frankreich.

Deutschland muB3 auf eine mdglichst groBe Viel-
gestaltigkeit seiner Produktion und seiner Ausfuhr,
auf die Offenhaltung aller Lander, nicht nur der
europaischen, das Hauptgewicht legen. Es ist zu
unterstreichen, daR Deutschland mehr als 40 % seiner
Fertigwaren nach England und den auBereuropaéi-
schen Kontinenten, nach Frankreich nur 4 % aus-
fuhrt. Auf die Fertigwaren kommt es aber entschei-
dend an. Kann Deutschland diese Ausfuhrbeziehun-
gen zugunsten eines hochst unwahrscheinlichen
Mehrabsatzes in Kontinentaleuropa gefahrden?

Neue Mdglichkeiten

Betrachten wir die Zollmauern, die die wichtigsten
Staaten Europas umgeben, so kdnnen wir nach dem
Bericht des ,0sterreichischen Nationalkomitees der
Internationalen Handelskammer Uber Zollhéhe und
Warenwerte* sechs Zollglrtel unterscheiden, wobei
die Durchschnittsbelastung zugrunde gelegt ist.

I. bis 15 %: Belgien, Holland, D&nemark;
1. 16-20%: Deutschland, Schweiz, Osterreich, Schweden;

I11. 21—30%: Italien, Frankreich;
IV. 31—40%: Ungarn, Tschechoslowakei, Jugoslawien;

V. 41—50 %: Polen;
VI. Gber 50%: Ruménien.
Bei einer weiteren Analyse wirde sich deutlich ein

Unterschied in der Zollhéhe der einzelnen Waren-
gattungen ergeben. Nehmen wir beispielsweise die
beiden Gruppen der chemischen Produkte und der
Maschinen, so betragt die Durchschnittsbelastung fir
deren Einfuhr nach Frankreich 24 bzw. 40 %, fir die
nach Rumanien, Schweden, Schweiz, Ungarn bleibt
sie hinter 20 % zurltck; trotzdem ist der Absatz nach
den letztgenannten Gebieten beide Male sehr unbe-
deutend, der nach Frankreich dagegen erheblich!
Immerhin geht aus dieser Zusammenstellung her-
vor, daB sich vor allem die 6stlichen Agrarlander mit
hohen Zéllen umgeben. Sie dienen hier sowohl finan-
ziellen Zwecken wie der Zichtung junger Industrien.
Auch ohne die Zdlle bleibt indes die Mdglichkeit eines
erweiterten Absatzes hierhin sehr gering. Nur in dem
MaRe, wie sie ihre eigenen Produktivkrafte starken,
'verden sie aufnahmefahiger werden. Fir die Aus-
fuhr der Industriestaaten kommt es in erster Linie
nicht darauf an, diese neuen Lander in einem Zoll-
verband mitzuumfassen. Das ist eine Utopie, die
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sich nicht verwirklichen laRt, und die selbst nach
der Verwirklichung die Hoffnungen nicht erfillen
kénnte. Es verdient ernstlich Beachtung, wenn der
englische Balfour-Bericht zu dem Ergebnis kommt,
daB es in erster Linie nicht die Zollmauern sind, die
die Absatzfahigkeit der Industriestaaten und die
Aufnahmefahigkeit der Agrarstaaten hemmten. Viel-
mehr kdme esdarauf an, die Volkswirtschaften dieser
Léander selbst zu heben und damit ihre Bedurfnisse
nach Industrieprodukten, vor allem nach den Pro-
duktionsmitteln zu steigern. Das kann geschehen
durch Kreditgewahrung, durch Verbesserung des
Verkehrsnetzes, durch Ausbau der natirlichen Hilfs-
krafte, vor allem der Bodenkrafte, und durch Ar-
beitssteigerung und Verstadtlichung der Bevdélkerung.

Wenn man den Zollabbau wirklich will, so hat es
keinen Sinn, sich mit langwierigen kontinental-euro-
paischen Verhandlungen zu belasten. Man stoft da-
durch nur alle tbrigen Kontinente vor den Kopf und
gelangt in Europa zu einem Hochschuizzollsystem,
ohne das gesteckte Ziel auch nur im geringsten er-
reichen zu kdnnen. Weder eine europaische Arbeits-
teilung und optimale Standortsverschiebung noch eine
Preissenkung und Kostenersparnis noch auch end-
lich eine Steigerung des aullereuropéischen Absatzes
wird durch die Verwirklichung des Planes erreicht
werden. Aus der irrigen Diagnose lUber die Ursachen
der Depression folgt die irrige Therapie. Nur durch
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eine Steigerung der eigenen Produktivkrafte der &st-
lichen und sudlichen Staaten, durch erhebliche Ka-
pitalinvestierung und eine namhafte Erhéhung des
Lebensstandards dieser noch sehr bedurfnislosen Be-
volkerungen ist eine Erweiterung des européaischen
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Absatzes zu erwarten. Dies alles aber zu erreichen,
dazu bedarf es ganz anderer Krafte als lediglich zoll-
politischer MaRnahmen, bedarf es vor allem eines
jahrzehntelangen Aufbaus innerhalb dieser Staaten
selbst.

Die Eisenpreise

Der Abbau der deutschen Inlandseisenpreise, dessen beschleunigte Durch-
fuhrung der Reichsmirtschaftsrat von der Reichsregierung verlangt hat, ist

immer noch nicht vorgenommen morden.

Die Eisenindustrie versucht, die

Preissenkung bis zum Januar zu vertagen und in ihrem Ausmal soweit mie

moglich zu beschranken. Wenn die Reichsregierung ihre Preisabbau-Aktion

nicht gefahrden will, wird sie nicht umhin kénnen, dem Ersuchen des Reichs-
mirtschaftsrats Folge zu leisten.

Am 14. November verdffentlichte der Reichswirt-
schaftsrat einen BeschluR {dber die Notwendigkeit
einer starken Senkung der deutschen Eisenpreise. In
diesem BeschluB heiRt es: ,Der Ausschull stellt fest,
dalR die gegenwartigen hohen Eisenpreise des Inlan-
des gegentber den niedrigeren Preisen des konkur-
rierenden Auslandes wie gegeniiber denen des W elt-
marktes fir die gesamte deutsche Wirtschaft un-
tragbar sind. Der Ausschuf3 halt trotz der gegen-
wartigen ernsten Lage der deutschen Eisenindustrie
als eines der Mittel zu der dringend erforderlichen
Senkung der Produktionskosten und damit der Le-
benshaltungskosten eine starke Senkung der deut-
schen Eisen-Inlandspreise fir notwendig und er er-
sucht die Reichsregierung, auf Beschleunigung dieser
Preissenkung hinzuwirken.”

Inzwischen sind drei Wochen vergangen, ohne daf
Anstalten zu einer PreisermafRigung getroffen wurden.
Von einer Beschleunigung dieser MaRnahme, zu der
die Reichsregierung vom Reichswirtschaftsrat ein-
stimmig aufgefordert wurde, ist nichts zu bemerken.

Der Wortlaut des Berichts, den der Arbeitsaus-
schuR des Reichswirtschaftsrats Uber die Preisbin-
dungsfragen in der Eisenwirtschaft der Reichsregie-
rung erstattet hat, liegt jetzt vor. In diesem Bericht
werden die Produktionsverhéltnisse und der Aufbau
der Eisenindustrie eingehend geschildert; die mono-
polistische Organisation des deutschen Eisenmarkts
wird aufs neue belegt. In einer internen Ausschul3-
beratung wurde auch ausdricklich festgestellt, dafR
die hohen deutschen Eisenpreise ,nur durch die mo-
nopolistische Beherrschung des deutschen Marktes
gehalten werden kdnnen*.

Wie grof3 die zu fordernde Preissenkung sein soll,
wird in dem Bericht nicht gesagt. Die Vertreter der
verarbeitenden Industrie haben einen Abstand von
30RM je Tonne GberWeltmarktpreis als ertraglich be-
zeichnet; diese Spanne wiirde ungefahr der Hdohe
des deutschen Zolls zusétzlich der Frachtkosten von
Oberhausen nach Antwerpen entsprechen. Fir Stab-
eisen stande dann der Preis bei 117 RM (87 RM fob
Antwerpen plus 30 RM), gegeniber einem gegen-
wartig geltenden Preis von 137 RM. Die Preis-
senkung mifRte also 20 RM oder 14,6 % betragen.
Vor dem Krieg waren die Oberhausener Preise

und die Weltmarktpreise (fob Antwerpen) ungefahr
gleich hoch, obwohl auch damals eine groRe Diffe-
renz zwischen den Ldhnen im Ruhrgebiet und
im Ausland bestand und obwohl auch damals im
Ruhrgebiet (berwiegend Schwedenerze eingesetzt
wurden.

Um eine Vorstellung davon zu gewinnen, wie sich
die deutschen Eisenpreise seit Jahren von den Preisen
der lGbrigen Eisenindustrien der Welt entfernt haben,
betrachte man die Zeichnungen auf S. 2287. Aller-
dings kdnnen diese Preiskurven ihrer absoluten Hohe
nach insofern nicht miteinander verglichen wer-
den, als fir GroBbritannien der Preis fir original
britisches Siemens-Martin-Material in kleinsten Men-
gen franko Verbraucher eingesetzt ist, wahrend sich
die UGbrigen Preise auf Grofiabschlisse ab Werk in
Thomasgiite beziehen. Unter Beriicksichtigung der
Qualitats-, Mengen- und Konditionendifferenzen lie-
gen also die dem dargestellten deutschen Preis ent-
sprechenden Notierungen fir original englisches
Stabeisen weit unter den deutschen Preisen. Worauf
es hier vor allem ankommt, ist die Divergenz des
Trends der Stabeisenpreise wahrend der letzten
sechs Jahre. Setzt man den Januar 1924 gleich 100,
so erhalt man das folgende Bild:

% (Januar 1924=100)
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Danach hat nur die deutsche Preiskurve eine auf-
steigende Tendenz. Selbst der franzdsische Trend
senkt sich, was in Anbetracht der Inflationspreise
am Anfang der Berichtsperiode auferst bemerkens-
wert ist, und in den Landern mit den hoéchsten
Léhnen, GroRbritannien und Vereinigte Staaten, ist
die Verbilligung der Eisenpreise am gréf3ten.

Diese Tatsachen, die der deutschen Eisenindustrie
selbstverstandlich bekannt sind, stellen letzten Endes
den Grund fir die teilweise in ungewdhnlich schar-
fer Form o&ffentlich vorgetragenen Beschwerden der
Eisen verarbeitenden Industrie dar. Auch im Reichs-
wirtschaftsrat war, wie aus dem vorliegenden Be-
rieht hervorgeht, die Preispolitik der Eisenindustrie
schweren Angriffen ausgesetzt. Unter dem Eindruck
dieser Verhandlungen waren die malRgebenden Ver-
treter zunachst auch bereit, die Konsequenzen zu
ziehen, die der Reichswirtschaftsrat von ihnen for-
derte: Dr. Ernst Poensgen hat auf der Tagung des
Langnam-Vereins am 4. November dieses Jahres er-
klart, daB die Eisenindustrie die Preis- und Lohnsen-
kung von Oeynhausen nur als einen Anfang betrach-
tet habe. Der nachste Schritt, der hier gemacht
werden soll, musse ein radikaler sein. Bei den ersten
Verhandlungen Uber diesen Schritt scheint man von
einer Preissenkung fir Stabeisen auf der Basis von
15 bis 20 RM je Tonne gesprochen zu haben. In-
zwischen ist es merkwiirdig still geworden. Nach Ver-
offentlichung des Preissenkungsbeschlusses erfolgte
zunachst gar nichts. Erst eine Woche spéater aulBerte
sich Ernst Poensgen in einem Interview (ber ver-
schiedene Fragen der Eisenwirtschaft (vgl. Nr. 48,
S. 2201), und zwar in recht vorsichtiger Form. Immer-
hin &Rt sich dieses Interview noch mit seiner Ankin-

digung eines radikalen Schritts in Einklang bringen.
Bei der Rede, die Peter Klockner auf der Generalver-
sammlung der Klécknerwerke AG am 6. Dezember
gehalten hat, ist dieser Zusammenhang aber nicht
mehr gegeben. Seine Ausfiihrungen gipfelten darin,
dalR hochstens eine nicht radikale Preissenkung in
Frage kommen kdnne. AuRerdem sind in den letzten
Tagen weitere Informationen Uber die Ansicht der
Schwerindustrie zur Preisfrage an die Offentlichkeit
gelangt, die erkennen lassen, dal man von dem
friheren Entschlul zu einem radikalen Schritt wie-
der abgerickt ist. Die fir Donnerstag vorgesehenen
Mitgliederversammlungen der deutschen Rohstahlge-
meinschaft und der ihr angeschlossenen Eisenver-
bande sind auf Januar vertagt worden. Man begrin-
det diese Politik mit folgenden Argumenten:

1. Der Weltmarktpreis sei zu Preisvergleichen un-
geeignet. Die Eisenindustrie lehnt die Exportpreise
fob Antwerpen als Vergleichsbasis mit den Inlands-
preisen ab, weil die Weltmarktkonkurrenz nur durch
15 % der Weltstahlerzeugung hervorgerufen werde,
wahrend die Ubrigen 85 % Eigenbedarf der Stahl
produzierenden Lander darstellen und einen Landes-
(sprich Zoll-)schitz genieBen. In diese Rechnung
sind sowohl die Vereinigten Staaten wie England
einbezogen. Auf dem Weltmarkt fob Antwerpen
wird aber weder englisches noch amerikanisches
Eisen gehandelt. Im Gegenteil, nach beiden Landern
wird zu den Preisen fob Antwerpen vom Kontinent
aus exportiert. Die kontinentalen Eisenproduzenten
die also allein zu diesem Preis verkaufen, setzen zur
Zeit etwa 40 bis 50 % ihrer Erzeugung zu den Preisen
fob Antwerpen ab. Diese Methode der Preisermitt-
lung ist also in jeder Hinsicht einwandfrei.
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Der von der Eisenindustrie vor dem Reichswirt-
schaftsrat geltend gemachte Einwand, daBl (auBer
Belgien und England) alle Stahl produzierenden
Lander fur den Inlandsabsatz im Gegensatz zum Ex-
port einen Landesschutz hatten, ist kein Argument
gegen die Brauchbarkeit der Antwerpener Notie-
rungen fir internationale Preisvergleiche. Die inter-
nationale Kartellierung sollte urspringlich dazu
dienen, die Differenz zwischen dem Weltmarktpreis
und den Inlandspreisen, die sich fast tGberall durch
die Organisation der zollgeschiitzten nationalen In-
dustrien ergeben hatte, zu verringern. Dieses Ziel
hat sie nicht erreicht: Die Weltmarktpreise liegen
zur Zeit tiefer unter den deutschen Inlandspreisen
als zuvor. Das schlielt aber nicht aus, daR die
Preise fob Antwerpen der gegebene Ausgangspunkt
fiar eine Untersuchung der Wirkungen sind, die von
der monopolistischen Beherrschung des Inlands-
marktes auf die deutschen Syndikatspreise ausge-
bt werden.

2. Die Preise fob Antwerpen seien gestiegen. Seit

Ende November haben die Weltmarktpreise fob Ant-
werpen in der Tat etwas angezogen; der Stabeisen-
preis stieg z. B. von 78 auf 87 sh. An den letzten
Eisenbdrsen kam die Aufwartsbewegung aber zum
Stillstand, und das Geschéaft flaute wesentlich ab.
Stabeisen notierte am 10. Dezember wieder 84—85 sh.
Bei den geringen Umsatzen, die zu den niedrigsten
Notierungen von 78 sh zustande kamen, konnte der
Preis leicht durch einige geschickte Interventions-
kadufe um ein paar Schilling hinaufgedrickt werden.
Um so besser kann eine solche MalBnahme gelingen,
wenn die intervenierende Stelle mit ithren Konkur-
renten, die dann ebenfalls nur noch mit héheren An-
geboten herauskommen, einigermafRen Hand in Hand
arbeitet. Dann werden namlich Handel und Ver-
braucher nervés und nehmen Eindeckungen vor. Die
Vermutung ist nicht von der Hand zu weisen, dal
die merkwiirdig plotzliche Preishausse durch eine
Intervention zustande kam. Wie gro3 das Interesse
der deutschen Eisenindustrie an einer solchen Preis-
bewegung sein kénnte, geht daraus hervor, dalR sie
gerade mit dem Hinweis auf die Preissteigerung fob
Antwerpen zu beweisen sucht, man musse jetzt mit
einer Inlandspreisermafligung warten, bis die Welt-
marktpreise weiter gestiegen seien. In W irklichkeit
ist jedoch eine Preisermafligung im Inland gerade
bei steigenden Weltmarktpreisen leicht durchzufih-
ren; denn bei einer Erhdhung der Exporterldse kann
die Eisenindustrie um so besser die Inlandspreise
senken.

DaR sich in den nachsten Wochen die bereits jetzt
zum Stillstand gekommene Aufwéartsbewegung der
Weltmarktpreise fortsetzen wird, ist sehr unwahr-
scheinlich. Vor den um die Jahreswende vorzuneh-
menden Inventuren wird selbst in normalen Jahren
wenig gekauft, und in den ersten Wochen des neuen
Jahres herrscht saisonmaRig ebenfalls Ruhe auf
dem Eisenmarkt. Bis zum Einsetzen des Frihjahrs-
geschafts, dessen Umfang niemand voraussehen kann,
ist also schwerlich mit hoheren Preisen als den
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gegenwartigen — etwa 87 sh fur Stabeisen — zu
rechnen. Man kann also sehr wohl der Berechnung
des zu fordernden Inlandspreises einen Satz von
87 sh zugrunde legen, wie wir es oben getan haben.

3. Nur hohe Inlandspreise ermdoglichen einen
Export. Bei friheren Gelegenheiten wurde die
Notwendigkeit hoher Inlandspreise stets mit der
Finanzierung des sogenannten Verlustexports be-
grindet. Auch Peter Kléckner stellte sich auf diesen
Standpunkt. Dr. Poensgen erklarte jedoch in seinem
Interview: ,Bei der gegenwartigen Wirtschaftslage
wirde jede Einschrankung des Exports zu einer
weiteren Steigerung der fixen Kosten fihren, da ein
entsprechender Ausgleich im Inlande nicht gefunden
werden kann. Da bei einem Rickgang der Er-
zeugung die fixen Kosten bekanntlich Uberpropor-
tional ansteigen, miuf3te die angeregte Drosselung des
Exportes zu einer Uberaus starken Steigerung der
Selbstkosten fuhren.* Aus diesen leider nicht
sehr klar gefaBten Satzen darf man entneh-
men, dall die exportierten Mengen zu den gegen-
wartigen Preisen nicht nur die gesamten variablen
Kosten hereinbringen, sondern auRerdem einen ge-
wissen Teil der fixen Kosten mittragen. Diese Fest-
stellung ist sehr wichtig. Nach ihr ist also der Ex-
port der deutschen Eisenerzeugung nur unter dem
Gesichtspunkt der durchschnittichen Gesamtselbst-
kosien verlustbringend. Dagegen decken die gegen-
wartigen Exportpreise nicht nur die speziellen
Kosten, die sie erzeugen, sondern dartuber hinaus
auch einen Teil der fixen Kosten. Solange sich die
Exporterldse in diesem Rahmen halten, ist ihnen
der ,relativ gewinnbringende“ Charakter nicht
abzusprechen (vgl. ,Deutsche Bergwerks-Zeitung“,
Nr. 75 v. 29. 5. 1930). Die Inlandspreise brauchen
also wegen der angeblichen ,Verluste® im Export-
geschéaft nicht erhéht zu werden.

4. Eine Preissenkung werde auf den Inlandsmarkt
keinerlei EinfluBR haben. Kléckner hat behauptet,
dalR eine Preissenkung Uber die ,natirlichen®
durch Senkung der Léhne, Gehélter, Steuern und
Soziallasten gegebenen — Grenzen hinaus keine Be-
lebung des Inlandsmarkts zur Folge haben werde. Bei
anderer Gelegenheit hat die Eisenindustrie aber den
gegenteiligen Standpunkt vertreten. Vor dem Reichs-
wirtschaftsrat fuhrten z. B. die Vertreter der Eisen-
industrie die Ausfuhrsteigerung der Verarbeitung als
zahlenmaBigen Ausdruck fiar die ginstige Rickwir-
kung der AVI-Preise auf den Absatz der Verarbei-
tung — und damit auf ihren eigenen Absatz — an.
Die AVI-Preise haben sich aber entsprechend den
Preisen fob Antwerpen trendmaRig stark gesenkt.
Bei einer entsprechenden Gestaltung der Inlands-
preise ist also nach dieser richtigen Argumentation
auch fur den Inlandsabsatz eine starke Belebung zu
erwarten.

Im Obrigen h&éngt es vom Umfang der Preissen-
kung ab, ob der Markt angeregt wird oder nicht.
Die ErmaRigung um 4 RM nach dem Oeynhausener
Spruch war viel zu klein, als dalR die danach ein-
getretene weitere Marktabschwachung ein Beweis
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far die Erfolglosigkeit der Preissenkung sein kdénnte.
Man verbillige Stabeisen um 20 RM. Man erklare, dafR
man nicht wisse, wie lange man diesen niedrigen
Preis beibehalten werde. Eine solche mit einer Hausse-
spekulation verbundene Preisermafligung wirde be-
stimmt die Nachfrage aus ihrer bisher gelbten Zu-
rickhaltung herauslocken, falls sie nur gro genug
ist, um den Eindruck zu erwecken, daR nach ihr nur
noch Erhéhungen und keine weiteren Senkungen
folgen werden.

Die groRBe Beachtung, die der eingangs erwé&hnte
BeschluR des Reichswirtschaftsrats in der gesamten
Offentlichkeit gefunden hat, ergibt sich aus der Ein-
deutigkeit, mit der sich der Reichswirtschaftsrat fir
eine beschleunigte und starke Eisenpreissenkung
ausgesprochen hat. Die Reichsregierung als die Auf-
traggeberin dieses Beschlusses muf3 im Interesse ihrer
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gesamten sonstigen Wirtschaftspolitik dem Ersuchen
des Reichswirtschaftsrats, auf Beschleunigung der
Eisenpreissenkung hinzuwirken, Folge leisten Auf
diesem grundlegenden Wirtschaftsgebiet darf die
Reichsregierung keine Konzessionen machen, wenn
sie nicht die ganze Lohn- und Preisabbau-Aktion ge
fahrden will. Es dirfte fir die Reichsregierung auch
nicht UbermafRig schwer sein, ihren Standpunkt
gegeniber der Eisen schaffenden Industrie durch-
zusetzen, da die Eisenindustrie in ihrem Verbands-
organ ,Stahl und Eisen* (Nr. 49, S. 1730) ihre Stellung-
nahme dahin prézisiert hat: ,Den Bestrebungen nach
einer allgemeinen Preissenkung ist um so mehr Er-
folg zu winschen, als die Allgemeinheit jetzt auf
diesem Gebiete auch wirklich Taten sehen will, so
dalR ein Versagen der angekindigten MaRnahmen
recht unliebsame Wirkungen auslésen kdnnte.*

Der unbegriindete W erttarif

Von Dr. August Bieling

In Fortfihrung der Gedanken, die Dr. Utermann in seinem Aufsatz ,Monopo-

listische oder freie Verkehrspolitik?

in Nr. 47 des MdW dargelegt hat, bestreitet

der Verfasser nicht nur den gemeinwirtschaftlichen Charakter des W erttarifs,
sondern auch die Richtigkeit der dem W erttarif zugrunde liegenden Voraus-
setzung: dafd sich die Versandfahigkeit der Guter nach deren Handelsmert richte.
Aus den Zweifeln an dieser Voraussetzung ergeben sich Zweifel am wirtschaft-
lichen Erfolg fir das den W erttarif anwendende Befdrderungsunternehmen.

Dr. Wilhelm Utermann hat in seinem Aufsatz
.Monopolistische oder freie Verkehrspolitik?  (vgl.
MdW Nr. 47, S. 2154) die Behauptung, dal dem
W erttarifsystem das Pradikat ,gemeinwirtschaft-
lich® zukomme, einer eingehenden Prifung unter-
zogen. Seine Darlegungen sind, bei dem gegenwarti-
gen Stande der Diskussion Uber Verkehrsfragen,
m. E. geradezu entscheidend. Es ist hohe Zeit, einem
irref0hrenden Gebrauch des Wortes ,Gemeinwirt-
schaft* vorzubeugen. Nachdem die Unhaltbarkeit
der Behauptung von der ,Gemeinwirtschaftlichkeit”
des Werttarifs so Uberzeugend dargetan wurde, ist
es die Absicht dieser Zeilen, zu einer kritischen
Nachprufung der Begrindung des W erttarifierungs-
gedankens anzuregen.

Utermann erklart den W erttarif als den typischen
Fall monopolistischer Preisstellung, die gleiche Lei-
stungen an verschiedene Kéauferschichten zu ver-
schiedenen Preisen verkauft. Der Monopolist nutzt
hierbei in der Tat die verschieden hohe Zahlungs-
Billigkeit der Versendergruppen aus (Utermann im
MdW S. 2156); es bleibt aber die Frage, ob die Ab-
stufung der Beforderungspreise nach dem Handels-
wert der Transportglter auch den erwarteten Er-
folg fur den Monopolisten verbirgt. Die Voraus-
setzung, mit der der W erttarif steht und fallt, ist ja
das schier unausrottbare Dogma von der Belastung
der Giuter nach ihrer ,Tragfahigkeit*: ein Gut soll
um so mehr Fracht tragen kénnen, je wertvoller es
ist. Die Zahlungswilligkeit des Verfrachters soll
sich also verhalten wie die Preise (die Begriffe Wert
und Preis werden im folgenden identifiziert) der

aufgelieferten Giter. DemgemalR hatte bei gleichen
Frachtkosten das Gut die groBere Versandfahigkeit,
das im Verhaltnis zum spezifischen Gewicht den
héheren Wert hat. Diese Annahme, die ihre Uber-
zeugungskraft zum Teil Vorstellungen aus der
Steuergesetzgebung verdanken mag, trifft grundsatz-
lich nicht zu.

Die allgemeinste Aussage, die sich Uber die Trans-
portfahigkeit eines Gutes machen |aRt, geht dahin
dalR diese einzig und allein von dem Unterschied
abhéangt, der zwischen dem Preis am Versandort
und dem am Verbrauchsort erzielbaren Preis besteht
Das geben die Vertreter jener Auffassung allerdings
auch mitunter zu (so z. B. Blum: ,Verkehr und Be-
trieb der Eisenbahnen®, S. 102) und sprechen etwa
vom Wert der Ortsveranderung; nur unterstellen sie
als selbstverstandlich, daB dieser Wert der Orts-
veranderung mit dem Wert der Transportobjekte
selbst steige und falle. Fir diese allgemeine Be-
hauptung fehlt jeder Beweis; wohl aber laRt sich
beweisen, dall der Sachverhalt allgemein nicht so
sein kann. Es ist das Verdienst Oskar Englanders
(Schmollers Jahrbuch, Jahrg. 1924, S. 274), hierauf
nachdrucklich hingewiesen zu haben.

Es ist nicht einzusehen, warum bei hochwertigen
Gitern die Spanne groRBer sein soll als bei gering-
wertigen. Nehmen wir der Deutlichkeit halber im
folgenden an, daR die Frachtkosten fur gleiche
Gutermengen verschiedenen Preises gleich grof3 sind-.
Kostet das Gut A am Erzeugungsort 100 und kann
es am Verbrauchsort den Preis 110 erzielen, so kann
an Frachtkosten bis zu 10 aufgewendet werden-
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kostet das Gut B 80 und erzielt es am Verbrauchs-
or't 85, so bleibt fir Fracht bis zu 5, also weniger
als bei A. Es kann sich aber ebensogut umgekehrt
verhalten, dalR namlich das Gut B z. B. 92 erzielt,
mithin mehr Fracht aufwenden kann als das hdher-
wertige Gut A. Welcher Fall die groRere Wahr-
scheinlichkeit fir sich hat, ist eine andere Frage,
die sich allgemein nicht entscheiden la3t, jedenfalls
nicht unter Berufung auf den Wert des Gutes an
sich. Davon, daB die Versandfahigkeit gar ver-
schieden wére nach der Abstufung des Wertes der
Giter, dalB man etwa die wirtschaftlich tragbare
Fracht in einem gleichbleibenden Prozentsatz vom
Wert des Gutes ausdricken kdnnte, kann erst recht
keine Rede sein. Man kdnnte hochstens die arith-
metische Tatsache erwahnen, daR wachsende GréRen
auch wachsende Unterschiede aufweisen. Dies gilt
jedoch nur, wenn der Subtrahend gleichbleibt; das
hieBe: wenn verschiedenwertige Giter gleiche Pro-
duktionskosten hatten, dann ware ihre Versand-
fahigkeit bei hoherem Wert groRer als bei geringerem.
Die Voraussetzung trifft natidrlich nur ausnahms-
weise zu.

Man kann die Frage eben nicht losgelost vom
Markizusammenhang betrachten. Wenn ein Gut am
Verbrauchsort teurer ist als ein anderes, so kann
das bei gegebener Nachfrage entweder auf hdheren
Produktionskosten am Erzeugungsort oder auf
héheren Frachtkosten beruhen. Handelt es sich um
ein Gut, dessen Preis ein Konkurrenzpreis ist, so
kann man ja nicht einmal fir ein und dasselbe Gut
eine so einheitliche Aussage machen, wie man es
tut, wenn man Uber die Beziehung zwischen Wert
und Versandfahigkeit dieses Gutes schlechthin etwas
behauptet. Setzen wir den allgemeinen Fall, dalR
der Preis des Gutes nach den héchsten Produktions-
kosten des Unternehmens, das zur Deckung des Be-
darfs noch herangezogen werden muf3, tendiert; nur
wenn alle Produzenten die gleiche Fracht auf-
zuwenden haben, also gleich weit vom Markt-(Ver-
brauchs)ort ihren Standort haben, sind die Pro-
duktionskostenunterschiede der einzelnen Unter-
nehmer gegeniber dem einheitlichen Preis am
Verbrauchsort zu 100 % auf eigentliche Erzeugungs-
vojteile am Herstellungsort zuriickzufihren. Ist ihr
Standort dagegen verschieden weit vom Verbrauchs-
ort entfernt, so beruhen die erwahnten Produktions-
kostenunterschiede auch auf einer Verschiedenheit
der Frachtkosten, die jeder Betrieb aufwendet. Ver-
schieden entfernte Erzeuger liefern also an einen
Ort zu einem einheitlichen Preis; sie kénnen dies
wegen verschieden hoher Erzeugungskosten. Von
einer Versandfahigkeit dieser Giulterart an sich zu
8prechen ist wenig sinnvoll. Das muRte man jedoch,
wenn man sie einheitlich nach ihrer ,Tragfahigkeit
belasten wollte.

Beim Vergleich verschiedener Giterarten ver-
schiedenen Preises haben wir uns fur jede Giterart
den entsprechenden Sachverhalt zu vergegenwArti-
gen, um zu erkennen, wie wenig die Behauptung
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von der mit dem Werte unterschiedlichen Versand-
fahigkeit der Wirklichkeit gerecht wird. Denn auch
ein  Vergleich der Grenzproduktionskosten ver-
schiedenartiger Giter wirde nicht weiterfihren, da
z.B. kein Grund zu der Annahme berechtigt, daR
ein hdherwertiges Gut proportional héhere Grenz-
produktionskosten hatte. Der Fall der nicht ohne
weiteres unter Aufwand der Reproduktionskosten
,vermehrbaren® Giter soll hier auBer Betracht
bleiben.

Betrachtet man noch den Fall eines Gutes, das
einen Monopolpreis erzielt, so wird deutlich, daB
jene Behauptung beim Vergleich etwa eines gering-
wertigen monopolisierten Gutes mit einem hdher-
wertigen Gut, dessen Preis im Konkurrenzkampf ge-
bildet wird, abermals versagt. Warum sollen auch
z. B. Solinger Stahlwaren versandfahiger sein als
ein Markenartikel wie Seifenpulver?

Betrachtet man die Nachfrageseite und nimmt die
Angebotsmengen als gegeben an, so ist namentlich
der wichtige Unterschied im Verlauf der Nachfrage-
kurven der verschiedenwertigen Giter zu beachten,
den die groBere oder geringere Elastizitat der Nach-
frage am Verbrauchsort verursacht. Ist die Elastizi-
tadt gering wie bei Getreide, so treten die bekannten
starken Reaktionen in der Preisbewegung auf. Ge-
treide, das man als geringerwertiges Gut far
schonungsbedurftig zu halten pflegt, dirfte unter
diesem Gesichtspunkt mehr Fracht tragen koénnen
als ein hoherwertiges mit elastischer Nachfrage.
Gewil3 sind fir Getreide niedrigere Frachtsatze er-
winscht, aber nicht, weil es diese nicht tragen
kénnte, sondern weil ein Interesse an niedrigen Ge-
treidepreisen am Verbrauchsort besteht.

Der Klarheit halber sei noch bemerkt, dal selbst-
verstandlich der Anteil der Frachtkosten am erziel-
baren Preis bei minderwertigen Giutern in der
Regel hoher ist als bei hochwertigen. Daraus aber
eine gréBere Versandfahigkeit der hoherwertigen
Giiter zu folgern, ist unzulassig.

Wenn sieh die Versandfahigkeit eines Gutes nicht
nach dem Wert richtet, sondern hochstens richten
kann, so ergibt sich, daR fur die Anpassung der
Frachtsatze an die Zahlungswilligkeit der Ver-
frachter, die ja auf dem mehrfach erwahnten Preis-
unterschied beruht, der W erttarif kaum das taug-
liche Mittel darstellen durfte. Nun ist ja der
deutsche Eisenbahngiutertarif kein reiner W erttarif;
auch abgesehen von den darin enthaltenen Rilck-
sichten auf die Beforderungskosten, auch abgesehen
von der Individualisierung durch die zahlreichen
Ausnahmetarife, durchbricht vor allem die Ver-
waltungspraxis der Tarifierung das Wertprinzip.
W ird doch keine Tariffrage ohne eingehende Priifung
der konkreten Wettbewerbsverhéltnisse entschieden.
Wenn darum der Gutertarif der Reichsbahn volks-
wirtschaftlich erwinschte Wirkungen erzielt und
im ganzen die erforderlichen Frachteinnahmen er-
bringt, so geschieht dies — mdchte man wohl sagen —
nicht wegen, sondern trotz der W erttarifierung!
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Die Schulden der 6ffentlichen Verwaltung

Von Dr. Paul Jostock

Der Kreditbedarf der 6ffentlichen Wirtschaft nahm in den Jahren nach der
Inflation starker zu als in der Vorkriegszeit und erforderte ungefahr zwei

Finftel der inlandischen Kapitalbildung.

Ein erheblicher Teil der Schulden

harrt noch der Konsolidierung. Infolge der Verteuerung des Kredits ist die ge-
samte Zinslast nominal bereits héher als im letzten Vorkriegsjahr. Da das ge-

liehene Geld auRerdem meit mehr

als friher fur eigentliche Verwaltungs-

zwecke ausgegeben wurde, mufl der Schuldendienst zu einem groRen Teil aus
Steuergeldern bestritten werden, stellt also insoweit eine dauernde Belastung

des ordentlichen Haushalts dar.

Diese Situation ist in mehrfacher Hinsicht

bedenklich und mufl3 der weiteren Verschuldung vorerst Grenzen setzen.

Wie sehr auch immer das Schrittma der Ver-
mehrung unserer 6ffentlichen Schulden seit 1924 von
der durch Krieg und Inflation geschaffenen Finanz-
lage mitbestimmt war und deshalb an Schnelligkeit
alle frihere Zeit Gbertraf, so findet die heutige Neu-
verschuldung als Gesamtvorgang doch m den Jahr-
zehnten vor dem Krieg bereits ein gewisses Vorbild.
Zwar hat sich in den Ursachen des Kreditbedarfs wie
auch in dem Anteil der verschiedenen Gebietskdrper-
schaften manches geandert. Geblieben ist jedoch die
standige Ausweitung der 6ffentlichen Wirtschaft und
damit der Wille oder Zwang zu immer weiterer Ver-
schuldung. Hinzukommt heute, wie auf anderen Ge-
bieten, die Gewohnheit, die Kreditgebarung der Vor-
kriegszeit einfach als vorbildlich anzusehen, obgleich
sie das keineswegs immer gewesen ist.

Rickblick auf die Vorkriegszeit

Bekanntlich hat das o6ffentliche Schuldenwesen
schon seit Beginn des Frihkapitalismus unter den
Triebkraften der modernen Wirtschaftsentwicklung
eine wichtige Rolle gespielt. Die Betrdge um die es
sich dabei handelte, sind aber in aller friheren Zeit
relativ gering gewesen im Vergleich zu den Riesen-
summen, die Staat und Kommune gegen Ende des
19. Jahrhunderts ihrem Schuldenkonto zufuhrten.
Diese starke Ausdehnung héngt natirlich mit dem
steigenden Wohlstand und der Ausbreitung der Geld-
wirtschaft zusammen, hat aber innerha b dieses hoch-
kapitalistischen Rahmens noch zwei besondere Ur-
sachen: einmal den stets wachsenden Rustungsbedarf
der Nationalstaaten, zweitens das Hinzutreten neuer
Kollektivbedirfnisse, deren Befriedigung groRe
M ittel verschlang. Das hervorstechendste Beispiel des
Ristungskredits bildet die ehemalige russische Staats-
schuld. Aber auch im Wachstum der deutschen
Reichsschuld spiegelt sich der militarische Aufwand
des Kaiserreichs deutlich wider. Bis zum Jahre 1877
war das Reich vollkommen schuldenfrei, dann begann
das Kreditnehmen mittels Schuldverschreibungen. Die
geschuldete Summe stieg von Jahr zu Jahr, so dal
1889 die erste und 1895 schon die zweite Milliarde
erreicht wurde und sich die Gesamtschuld beim
Kriegsausbruch auf rund 5 Milliarden Mark belief
(davon 4,7 Milliarden fundiert). Immerhin betrug
auch in 'der Zeit von 1900—1914 der Anteil der
Reichsschuld an der 6ffentlichen Gesamtverschuldung

kaum ein Sechstel. Bei weitem groRer war der Kredit-
bedarf von Bundesstaaten und Gemeinden, dem keine
militarischen Ausgaben, sondern solche wirtschaft-
licher, sozialer und kultureller Art zugrundelagen.
Die standige VolksVermehrung und die damit ge-
botene Intensivierung von Wirtschaft und Verkehr
sowie die Wanderbewegung vom Land zur Stadt
weiteten den Aufgabenbereich der Staats- und Kom-
munalverwaltung in zweifacher Hinsicht aus: Zu-
nachst quantitativ oder in gerader Proportion zur
Vermehrung der Menschen (Beispiel: Vermehrung der
Schulen und dgl.), dann aber auch qualitativ, indem
mit der Volksverdichtung die gegenseitige wirt-
schaftliche Verflechtung und also auch die kollektive
Bindung zunahm, so daB das Zusammenleben einer
viel starkeren offentlichen Regelung bedurfte. Die
Folge war eine entsprechende Ausdehnung des
Finanzbedarfs, die sich zu einem nicht geringen Teil
in gesteigerten Kreditansprichen auswirkte. Von ent-
scheidender Bedeutung war ubrigens das Zusammen-
treffen dieser Entwicklung mit dem Ubergang zu
groBen technischen Neuerungen. Am sichtbarsten
trat dies in Erscheinung auf dem Gebiete des Ver-
kehrswesens, wo vor allem den Bundesstaaten, aber
auch den Stadtgemeinden groBe Unkosten erwuchsen)
die normalerweise auf dem Kreditweg zu decken
waren. So erklart sich die im Vergleich zu Reich und
Gemeinden auBerordentlich hohe Verschuldung der
Bundesstaaten in der Hauptsache aus den Eisenbahn-
schulden, die mit der Verstaatlichung der Bahnen
auf den Staat Gbergingen oder von ihm spéater Heu
aufgenommen wurden. Nach den Feststellungen der
vom Reichsschatzamt herausgegebenen Denkschrift
zur Finanzreform von 1908 bestanden die damaligen
Schulden der Bundesstaaten anndhernd zur H&Rte
aus Eisenbahnschulden. Baden hatte nur Eisenbahn-
schulden, Anhalt Gberhaupt keine Staatsschuld. Bfei
den Gemeinden ergab sich namentlich durch djas
Wachstum der groBeren Stadte ein steigender Kredit-
bedarf. Hier standen die sogenannten Versorgungs-
betriebe (Wasser, Gas, Elektrizitat) im Vordergrund.
Sie hatten bis 1912 fast doppelt soviel Kapital be-
ansprucht wie die kommunalen Verkehrsanstalten.
Natirlich waren auch eine Reihe anderer Aufgaben
vorhanden, die mit Hilfe des Kreditmarkts gel6st
wurden. Bemerkenswert erscheint, dal von den An-
leihen der Stadte mit Gber 50 000 Einwohnern damals
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nur etwa die Halfte fur stadtische Werke aller Art,
die andere Halfte fur ,sonstige stadtische Zwecke"
Verwendung gefunden hatte.

Uber die Gesamtentwicklung der Vorkriegsver-
schuldung liegen keine statistischen Nachweisungen
vor. Sie laRt sich aber durch folgende Zahlen ver-
anschaulichen).

Korperschaften I 1881 | 18901 [ 1901 [ 1908 | 1914
(Mill. RM)
Reich 267,8 1317,8 2 395,7 4 003,5 49179
Bundesstaaten 52443 9 230,0 10 796,7 13 301,6 16 840,4
Gemeinden2) ... 771,8 1400,5 3097,7 52957 7 775,0

62539 119483 |16290,1 |22600,8 |295333

(Prozent)
Reich e, 4,3 11,0 14,7 17,7 16,7
Bundesstaaten 83,4 77,3 66.3 58,9 57,0
Gemeinden2) 12,3 11,7 19,0 23,4 26,3
Zusammen | 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

‘) Diese Tabelle wie auch die meisten anderen Zahlenunterlagen sind
entnommen der kurzlich erschienenen Untersuchung des Statistischen

Reichsamts: ,Die offentliche Verschuldung im Deutschen Reich“, Einzel-

schriften zur Statistik des Deutschen Reichs, Nr. i3, Berlin 1930.
*) Nur Gemeinden mit Uber 10000 Einwohnern.

Aus dieser Tabelle ist vor allem zweierlei zu er-
sehen: erstens die ungeheure Steigerung der Schul-
den im letzten Menschenalter vor dem Krieg, zwei-
tens die Verschiebung in dem AnteilVerhéltnis von
Reich und Gemeinden einerseits und Bundesstaaten
andererseits. Die Dynamik der Finanzen, die heute in
so ausgepragter Weise bei Reich und Gemeinden
liegt, wirft hier bereits ihre Schatten voraus. Nach-
dem in der Folgezeit die Lander auf weitere Auf-
gabengebiete zugunsten des Reichs verzichten muf3ten
und die Gemeinden infolge der anhaltenden Aus-
dehnung der Stadte einen immer groReren Kredit-
bedarf entfalteten, muRte der Anteil der Lander be-
scheiden in den Hintergrund treten, sobald der alte
Schuldenstock plétzlich von der Inflation hinweg-
geschwemmt wurde.

Der Kreditbedarf seit 1924

Wann und in welchem Tempo nach dem Inkraft-
treten der Reichsmark-Wahrung die Kreditaufnahme
seitens der offentlichen Verwaltung wieder einsetzte,
laRt sich nur fir die Reichsschuld genauer angeben.
Die Schulden der L&nder und Gemeinden wurden
erstmals fir den Stichtag des 31. Marz 1928 durch
eine umfassende Erhebung festgestellt. Gleiche Er-
hebungen fanden fur den 31. Marz 1929 und 1930
statt, wahrend tber die Veranderungen des Schulden-
standes in der Zwischenzeit laufende Erhebungen
Aufschlu3 gaben.

Vom Beginn des Jahres 1924 an bis zur Aufnahme
der Dawes-Anleihe schwankte die Reichsschuld
standig um 2 Milliarden RM. Diese Summe setzte
sich in der Hauptsache aus dem Darlehn der Renten-
bank, einem grolReren Kredit der Reichsbank, einem
Posten kurzfristiger Reichswechsel und Schatz-
anweisungen verschiedener Art zusammen. Im OKk-
tober 1924 kamen die rund 950 Mill. RM der Dawes-
Anleihe hinzu, deren Erldés sich allerdings nur auf
etwas Uber 800 Mill. RM belief. Von da an ging die
Gesamtsumme der Reichsschuld in standigem Sinken
bis zum Juli 1925 um 250 Mill. zurick. Dann kam
die durch die Aufwertungsgesetzgebung geschaffene
Ablésungsschuld hinzu und lie@ die Reichsschuld
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plétzlich von 2,6 auf 7,4 Milliarden RM anschwellen.
Die sinkende Tendenz setzte sich zwar zunachst fort,
doch blieb sie verhéltnisméaRig schwach wund ihr
Erfolg wurde durch neue Kreditoperationen (Anleihe
von 1927, Postdarlehen) immer wieder teilweise auf-
gehoben, so daR der Gesamtbetrag der Reichsschuld
von Mitte 1925 bis gegen Ende 1928 stets zwischen
rund 7 und 7,3 Milliarden RM schwankte, d. h.
relativ stabil blieb. Die seit Anfang Dezember 1928
eingetretene Steigerung auf 11 Milliarden (Herbst
1930) ist zu etwa 1 Milliarde auf die Schuldbuch-
forderungen aus dem Kriegsschadenschlul3gesetz und
zu einer weiteren Milliarde auf die im Young-Plan
vorgesehene Mobilisierung der Reparationsschuld zu-
rickzufuhren. Der Rest stellt neuen Kreditbedarf
dar. Von der Gesamtsumme der heutigen Reichs-
schuld hat demnach nur ein Teil die in- und aus-
landischen Kreditmarkte der Nachstabilisierungszeit
belastet. Man kann diesen Teil auf anndhernd
45 Milliarden RM schatzen.

Die Entwicklung der Schulden von Landern und
Gemeinden |aRt sich erst fir die Zeit nach dem
31. Méarz 1928 einigermalen verfolgen. In welchem
Umfang sie vorher schon an den Kreditmarkt her-
antraten, ist aus der folgenden Tabelle zu ersehen:

Die offentliche Verschuldung am 31. Marz 1928

(Millionen RM)
Hanse- Gemein- Ins-

Reich  Lander stadte den gesamt

Art der Schulden

Altverschuldung ...cociiiiiinies 4547,8 28,5 97,2 1048.6 57221
Festwert- und Valutaschulden 1012,0 323 39,7 89,6 11736
Neuverschuldung ... 1570,9 1236,8 258,6 46365 77028

davon

%5 Auslandsschulden .......... 883,9 511,9 219,1 5415 2 156,4
Inlandsschulden  .......... 687,0 724,9 395 40950 55464

davon
langfristig oo, 5000  286,8 6,1 25704 33633
mittel- und kurzfristig 187,0 438,1 334 15246 21831
Gesamtvcrschufdungl) ... 7 130,7 12976 3955 57747 14 598,5
in o 488 89 27 396 1000

*) AuBer dieser Summe, die nur die Schulden der 6ffentlichen Verwal-
tung gegenuber dem Kreditmarkt enthalt, bestand eine gegenseitige Ver-
schuldung der 6ffentlichen Gebietskdrperschaften untereinander von rund
1 Milliarde RM.

Besonders auffallend tritt bei dieser vergleichs-
weisen Gegenlberstellung hervor, ein wie geringer
Teil der Schulden heute auf die Lander entfallt.
Belief sich ihr Anteil, trotz stdndigen Sinkens, noch
1913 auf etwa die Halfte, so 1928 nur auf etwas
mehr als ein Zehntel. Dagegen war der Anteil der
Gemeinden in dieser Zeitspanne von einem Viertel
auf zwei Funftel angewachsen. Im weiteren Verlauf
hat er sich noch mehr gesteigert, so dalR heute fast
die Halfte der offentlichen Verschuldung zu Lasten
der Gemeinden geht. Die erhdhten Anspriiche, welche
das Reich seit 1928 an den Kreditmarkt stellte, wur-
den von denen der Gemeinden noch bei weitem uber-
troffen. Natdrlich geht dies in erster Linie auf den
Finanzbedarf der GroRstddte zuriick. Keineswegs
trifft zu, dal samtliche Gemeinden daran beteiligt
sind. (Bis 1928 waren sogar fast zwei Drittel aller
Kommunen vdéllig schuldenfrei, allerdings ausnahms-
los landliche Gemeinden bzw. Landkreise). Bei Lan-
dern und Gemeinden entfallt ein viel groRerer Teil
auf die Neuverschuldung als beim Reich. Die Gesamt-
summe der von ihnen tatsdchlich aus den Kredit-
markten geschépften Mittel dirfte Ende Marz 1930
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mindestens 10,5 Milliarden RM betragen Haben. Dem-
nach hat die offentliche Verwaltung in Deutschland
seit der Stabilisierung im ganzen ein Kapital von
ungefahr 15 Milliarden RM fir sich beansprucht. Es
darf zwar nicht Ubersehen werden, daR in dieser
Summe Uber 2,5 Milliarden RM Auslandskredite ent-
halten sind, doch fehlen andererseits die Kredite,
welche Reichsbahn, Reichspost und die in selb-
standige Gesellschaftsform Uberfihrten Betriebe der
dffentlichen Hand aufgenommen haben. Uber letztere
liegt eine Statistik noch nicht vor, doch kann an-
genommen werden, dall die obenerwahnten Auslands-
kredite zum mindesten mehr als zur Halfte durch die
Inlandskredite der selbstdndigen offentlichen Be-
triebe kompensiert werden. Der Kapitalbedarf der
offentlichen Verwaltung, der mittels Schuldenauf-
nahme auf dem Inlandsmarkt befriedigt wurde, be-
trug demnach ungefahr zwei Finftel der gesamten
inlandischen Kapitalbildung. Man sieht hieran deut-
lich, daR sich die Ausdehnung der 6ffentlichen W irt-
schaft gegeniber der privaten Marktwirtschaft nicht
nur in Gestalt von Abgabenerhdhung und Angliede-
rung von Erwerbsbetrieben auswirkt, sondern sich
auch auf den Kreditmarkt fortpflanzt. Dabei hat
sich das Tempo der Verschuldung nicht nur gegen-
Uber der Vorkriegszeit, sondern auch im Laufe der
letzten finf Jahre noch sehr wesentlich gesteigert.
Wéahrend der durchschnittliche jahrliche Kapital-
bedarf der offentlichen Verwaltung (sogar ein-
schlieBlich Staatsbahn und Post) zwischen 1880 und
1900 rund Ji Milliarde und von 1900 bis 1914 unge-
fahr 1 Milliarde betrug, muften ihr von 1924 bis
Marz 1928 durchschnittlich 1,6 Milliarden RM und m
den beiden folgenden Jahren durchschnittlich
2,7 Milliarden RM uberlassen werden (ohne die ver-
selbstandigten Betriebe).

Nach den fur das Friahjahr 1930 vorliegenden
Zahlen schien sich die Schuldenvermehrung zu ver-
langsamen, doch haben die seitdem erheblich nach-
lassende Ergiebigkeit der Ulbrigen offentlichen Ein-
nahmequellen und der gesteigerte Filrsorgebedarf
dieser Tendenz zweifellos entgegengewirkt, so daR
sich noch nicht tUbersehen laf3t, ob der Kapitalbedarf
der 6ffentlichen Wirtschaft ebenso, wie er m den ver-
gangenen Jahren mit dem der Privatwirtschaft an-
nun auch parallel zu ihm sich abschwacht
seinerseits dazu beitragt, die Vor-
eines neuen Konjunkturanstiegs zu

stieg,
nnd dadurch
aussetzungen

schaffen.

Herkunft und Form der Neuverschuldung

Da auf dem deutschen Kapitalmarkt andauernd
ein unzureichendes Angebot vorlag und infolgedessen
hdhere Zinsen gefordert wurden als im Ausland,
Wandte sich ein Teil der Nachfrage dorthin. Soweit
das Reich direkt hieran beteiligt war, kommen aulRer
der Kreuger-Anleihe nur die politisch bedingten
Dawes- und Young-Anleihen in Betracht. Dagegen
sind die Auslandsschulden der Lander und Gemein-
den rein finanzwirtschaftliche Kreditoperationen.
Nur ein geringer Teil hiervon ist kurzfristig ge-

MAGAZIN DER WIRTSCHAFT 2293

liehen. Die weitaus vorherrschende Form ist die
langfristige Inhaberschuldverschreibung. Unter den
Herkunftslandern stehen die Vereinigten Staaten im
Vordergrund. Nach dem Stande von 1928 hatten sie
Uber drei Funftel der Gesamtsumme aufgebracht.
An zweiter Stelle folgt England mit annahernd einem
Funftel, der Rest entfallt auf Holland, die Schweiz
und einige andere Lander, die geringe Tranchen der
Dawes-Anleihe tbernommen haben. Rechnet man zu
den auslandischen Schuldverschreibungen von Reich,
Landern und Gemeinden auch die der Kirchen, der
offentlichen Unternehmungen und Zweckverbaude
hinzu, so Ubersteigt diese o&ffentliche Schuld die
Summe der privaten Auslandsschuldverschreibungen.
Bemerkenswert erscheint ferner, daR der Anteil der
offentlichen Wirtschaft an der Auslandsverschuldung
seit Ende 1925 ziemlich unverandert geblieben ist.
Seit 1928 haben die Auslandsemissionen stark nach-
gelassen, doch kamen bis Ende 1929 noch weitere
450 Mill. RM fur die offentliche Verwaltung herein.

Die auf dem Inlandsmarkt aufgenommenen Schul-
den sind, wie bereits aus der oben angefiihrten Ta-
belle ersichtlich, zu einem sehr erheblichen Teil
mittel- und kurzfristiger Art. Langfristig waren am
31. Méarz 1928 nur rund 60 % der inlAndischen Neu-
verschuldung. Nur ein Drittel davon entfiel auf
Schuldverschreibungen, dagegen Gber die Halfte auf
Tilgungsdarlehen und der Rest auf Hypotheken.
Mittels der Schuldverschreibungen haben sich Reich,
Lédnder und GrofRstddte vornehmlich Gelder von
Sparkassen und Versicherungsanstalten, aber auch
aus dem Ausland beschaffen kdnnen. Die Tilgungs-
darlehen sind fast ausschlie8lich von Gemeinden auf-
genommen und bestehen im einzelnen aus Anteilen
an Sammelanleihen, Anleihen bei den eigenen Spar-
kassen, aus Kommunaldarlehen der Bodenkredit-
institute und aus Darlehen von Versicherungen. An
den Hypothekenschulden sind, die kleinen (Land-)
Gemeinden mit mehr als 100 Mill. beteiligt, anschei-
nend ein Ersatz fur fehlende sonstige Kreditquellen.

Der hohe Anteil kurzfristiger Schulden doku-
mentiert sehr deutlich das MiRverhdaltnis zwischen
Finanzierungsbedarf und Kapitalbildung. Die Ge-
samtsumme der mittel- und kurzfristigen Schulden
bestand am 31. M&rz 1928 nur zu 550 Mill. aus
Schatzanweisungen, Wechseln und Schatzwechseln
— sie Uberragen weitaus bei den Landern —, dagegen
zu mehr als 300 Millionen aus Kontokorrentschulden
(fast nur Gemeinden) und zu mehr als 1300 Millionen
aus sonstigen (in der Hauptsache Bank-)Schulden.
Letztere stellten bei den Gemeinden lUber zwei Drittel
der kurzfristigen Schulden dar. Unter den Geld-
gebern stehen Girozentralen und Landesbanken weit
im Vordergrund, es folgen Kreditbanken, sonstige
Glaubiger (6ffentliche Betriebe) und in weiterem Ab-
stand erst Sparkassen, Hypothekenbanken und Ver-
sicherungsanstalten. Im ganzen Uberwiegt also der
JAnstaltskredit*. Als eigentlicher ,Marktkredit* ist
nur ein Siebentel der Kurzkredite anzusehen (Schatz-
anweisungen). Vom Marz 1928 bis Ende 1929 hat sich
die kurzfristige Verschuldung um 3,7 Milliarden RM
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vermehrt. Anndhernd die H&lfte hiervon entfallt auf
das Reich, mehr als ein Drittel auf die Gemeinden.
Im ersten Vierteljahr 1930 ist sie beim Reich weiter
stark gewachsen, bei den Gemeinden hingegen nur
noch schwach. Man glaubte hierin bereits einen Er-
folg der im letzten Herbst beschlossenen Umschul-
dungsaktion sehen zu kénnen. Die weitere Ver-
schlechterung der Finanzlage in Verbindung mit der
Diskontbaisse hat aber auch die Gemeinden wieder
starker auf den Geldmarkt gedrangt, so daB ihre
kurzfristige Verschuldung gegenwartig mehr als
3 Milliarden RM betragen dirfte. (Es werden sogar
Schatzungen von 3,5—4 Milliarden genannt.) Aller-
dings ist nicht diese ganze Summe als ,schwebende”
Schuld im engeren Sinne anzusehen. Vielmehr wird
der Betrag der umschuldungsbedurftigen Kommunal-
kredite vielleicht nur etwa zwei Drittel davon aus-
machen. Nimmt man die Reichs- und L&anderschuld
hinzu, so dirfte die Summe der zu konsolidierenden
offentlichen Kredite Deutschlands anndhernd auf
5 Milliarden RM anzugeben sein, also fast der Kapi-
talbildung eines ganzen Jahres gleichkommen.

Die Verwendung der Kredite

Ein Bild von der Verwendung la3t sich gegenwartig
erst nach dem Stand der Neuverschuldung vom
31. Méarz 1928 zeichnen, doch kommt ihm im wesent-
lichen reprasentative Bedeutung zu. Von den 6,6 M il-
liarden, deren Verwendung festgestellt wurde, hat
zunachst das Reich tGber 1 Milliarde fur Kriegslasten
ausgegeben (darunter die Dawes-Anleihe und Teile
der Anleihe von 1927). An den Ubrigen Verwendungs-
zwecken ist das Reich nur wenig beteiligt, hier stehen
die Gemeinden im Vordergrund. Deutlich pragt sich
das aus bei den Versorgungsbetrieben. Fir Wasser-
werke wurden von den Gemeinden Kredite in Hohe
von 110 und fur Gaswerke von 115 Mill. RM auf-
genommen. Die Elektrizitatsversorgung verschlang
540 Mill. RM, doch sind hieran auch die Lander mit
220 Mill. beteiligt. Weit hdoher als bei den Versor-
gungsbetrieben war der Kreditbedarf des Verkehrs-
wesens. Auch hier weisen die Gemeinden mit drei-
viertel Milliarden den héchsten Betrag auf. Immer-
hin haben auch Reich und L&ander ann&hernd eine
halbe Milliarde daflir aufgebracht. Von der Gesamt-
summe fléssen 390 Mill. RM den Verkehrsunter-
nehmungen und 834 Mill. dem StraBenbau (Land und
Wasser) zu. Diese Summen erscheinen verhaltnis-
maRig bedeutend, wenn man bericksichtigt, dal da-
neben auch aus den ordentlichen Einnahmen jahrlich
groBe Betrage fur die Verkehrswege aufgewandt
werden und auBerdem die verselbstandigten offent-
lichen Verkehrs- und Versorgungsbetriebe am
31. Méarz 1928 bereits 1,5 Milliarden Schuldverschrei-
bungen ausgegeben hatten.

GroRRer als beim Verkehrswesen ist der Kapital-
aufwand der Verwaltung auf dem Gebiet der W irt-
schaftsférderung. Zur Unterstitzung des Wohnhaus
fanden Gber 1100 Mill. Verwendung, zur Forderung
der Landwirtschaft 270 Mill. RM. Diese wurden Uber-
wiegend von den Landern, jene zu mehr als zwei
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Drittel von den Gemeinden aufgebracht. Letzteres
gilt auch von den 78 Mill., die zur Férderung anderer
Wirtschaftszweige dienten. SchlieRlich sind fast
1,5 Milliarden Kredite (wieder Uuberwiegend von
seiten der Gemeinden) sonstigen Verwaltungszweigen
zugeflossen, davon 424 Mill. der Vermdgensverwal-
tung (Grundstickskaufe), 304 Mill. dem Wohlfahrts-
wesen, 152 Mill. dem Bildungswesen, 300 Mill. ver-
schiedenen Unternehmungen und Anstalten (Kranken-
héauser, Feuerwehr, Kanalisation usw.). Nur 580 Mill.
von der gesamten Neuverschuldung sind als Kassen-
reserve und Betriebsmittel verwandt worden. Kurz-
und langfristige Gelder verteilen sich anscheinend
regellos auf die einzelnen Gebiete. Relativ gering ist
der Anteil der Kurzkredite bei den Versorgungs-
betrieben, groRer beim Verkehrswesen. Die auf
~Wirtschaftsforderung“ und ,sonstige Verwaltungs-
zweige“ entfallenden Kredite sind zu mehr als einem
Drittel mittel- und kurzfristiger Art. Hervorzuheben
bleibt schlieRlich, daR ein Teil der Schulderlése nicht
vom Schuldner selbst verausgabt, sondern als Dar-
lehen weitergegeben wurde, vor allem von Reich und
Landern an die Gemeinden, aber auch von der 6ffent-
lichen an die private Wirtschaft, namentlich far
Wohnungsbau und Landwirtschaft, so dal insoweit
also nur Kreditvermittlung vorliegt.

Die Zinslast

Hinsichtlich der Kreditkosten ergeben sich merk-
liche Unterschiede, einmal nach der Schuldform und
dann auch nach der Art des Schuldners. Aus der
besonderen Situation der Nachkriegszeit entspringt
ein weiterer Unterschied, namlich daB Auslands-
kredit durchweg billiger ist als Inlandskredit.

Fir die endgiltige Zinsbelastung ist allerdings
nicht nur der Nominalzinssatz mafRRgebend. In vie-
len Fallen kommt die Differenz eines niedrigeren
Ausgabekurses oder ein Aufgeld bei der Rickzah-
lung hinzu, bei der Dollartranche der Dawes-Anleihe
sogar beides zugleich. Sieht man hiervon einmal
ab, um nur die laufende jahrliche Zinslast zu
erfassen, so stellt sich im gewogenen Durchschnitt
die mittel- und kurzfristige Schuld (1928) auf 7,869 %
oder mehr als 1% teurer als die langfristige. Bei
der Neuverschuldung auf dem Inlandsmarkt erwei-
tert sich die Spanne sogar auf VA %. Fir die Ge-
samtsumme der inlandischen Neuverschuldung
errechnet sich ein Durchschnittssatz von 7,252 %,
fur die auslandische 6,686 %. Bei der Kommunal-
schuld ist auch diese Spanne groRer. Besonders deut-
lich sind auch die Zinsunterschiede nach den
Schuldnern, d. h. nach der GréRBe der Gebietskdrper-
schaften, abgestuft. Das liegt allerdings zum Telil
schon darin begrindet, da bestimmte Schuldformen
der einen Verwaltung mehr als der anderen zugang-
lich sind. So stellt sich die Schuld von Reich und
Landern bereits deshalb billiger, weil ihnen die Bege-
bung von Inhaberpapieren oder langfristigen Schaiz-
anweisungen in ganz anderem MafRe offen steht als
den Gemeinden. Allerdings lag die Anleiheverzin-
sung fir die kleineren Lander um 1 bis 2 % hoher als
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fur die groRen. Diese Abstufung zeigt sich auch unter
den Gemeinden, so dal z. B. der durchschnittliche
Zinssatz der kommunalen Schuldverschreibungen
fur die groRten Stadte nur 6,862 % und fiar die
kleinen Uber 8 % betragt. Selbst von den gro3en bis
zu den kleinen Grof3stadten ergibt sich fir den Ge-
iamtdurchschnitt eine Zinsdifferenz von 6,19 auf
6,41 %. Dasselbe =zeigt sich bei den drei Hanse-
stadten, die im dbrigen die niedrigsten Zinssatze
haben, weil sie ihren Kreditbedarf zu einem viel
héheren Teil im Ausland deckten.

Da der Nominalzinsful? bei der Neuverschuldung
im allgemeinen fast doppelt so hoch ist wie der Vor-
kriegssatz, stellt sich die Gesamtbelastung relativ
hoher. Es ist deshalb anzunehmen, daB die Zinsen-
last der 21 bis 22 Milliarden RM, auf die heute die
o6ffentliche Verschuldung angewachsen ist nominal
bereits hoher liegt als die von den 32,6 Milliarden M
im Jahre 1914 war. Nach dem Stande vom 31. Marz
1928 errechnten sich folgende jahrliche Zinszah-

Reich .+ . 315 Milk RM
Lander . . . o 100, »
Hansestadte . 24, «
Gemeinden (rund) 400, __,

839 Mili. RM

Die inzwischen eingetretene Steigerung der offent-
lichen Schulden dirfte die Zinslast um ungefahr
400 Milk RM vermehrt haben, so dall gegenwartig
mindestens mit einer jahrlichen Gesamtsumme von
1,2 Milliarden RM zu rechnen ist. Dieser Befrag
stellt eine weit scharfere Belastung des offentlichen
Haushalts dar als die Zinsenlast der Vorkriegszeit,
weil die Schulden zu einem gréBeren Ted im Rah-
men der eigentlichen Verwallungsarhel ausgegeben

wurden, also fur Zwecke, die nicht selbst den
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Zinsendienst Ubernehmen. (Die Verschuldung der
inzwischen verselbstandigten Betriebe lauft neben-
her und erhoht die Gesamtsumme um mehrere
Milliarden RM.) Es missen demnach zur Erfillung
der Zinsverpfiichtungen in ansehnlichem MaRe
Steuergelder herangezogen werden. Die Gemeinden
beispielsweise hatten 1928 bereits einen Betrag von
etwa 2 Milliarden RM aus allgemeinen Haushalts-
mitteln zu verzinsen. Von dieser Seite werden dem
Weiterwachsen der 6ffentlichen Schulden wenigstens
zeitweise Grenzen gesetzt werden. Fir die volkswirt-
schaftliche Beurteilung der 6&ffentlichen Verschul-
dung kommt es nicht so sehr auf das Verhéaltnis von
Schuldsumme und Vermdégen als vielmehr auf die
Frage an, in welchem Umfang die Steuerkraft far
Zinszahlungen beansprucht wird. Sobald es dahin
gekommen ist, dalR der Zinsendienst immer starker
auf die ordentlichen Einnahmen zurickgreift, wird
die Lage bedenklich, denn es geht dann fir unvor-
hergesehenen Kreditbedarf jeder Spielraum ver-
loren. AuBerdem entsteht, sobald ein Konjunktur-
abstieg das allgemeine Preisniveau senkt, in der
gleichbleibenden hohen Zinssumme eine zusatzliche
Belastung gerade in dem Zeitpunkt, in dem sich
die ordentlichen Einnahmen fihlbar vermindern.
Es wird deshalb in der gegenwartigen Depression
sehr ernsthaft zu prifen sein, ob die heutige Schul-
densumme nicht schon eine relative Uberschuldung
bedeutet und daher ihre Vermehrung sehr verlang-
samt werden mufR. Bedenkt man, daR sich die
frihere Schuldensumme von 32,6 Milliarden M allen-
falls im Laufe eines halben Jahrhunderts ansam-
melte, die heutige dagegen beinahe das Ergebnis
eines halben Jahrzehnts darstellt, so wird klar, daR
es in diesem Tempo nicht weitergehen kann.

Deutschlands Margarine -Versorgung

Von Dr. Karl Altmann

Die starke Machterweiterung der groRen Konzerne in der Olmihlenindustrie,
die vor drei Jahren zum ZusammenschluB des Jirgens-Konzerns mit dem van
den Bergh-Konzern gefuhrt hat, und das Vordringen der beiden Gruppen in
die Margarine-Industrie sind kidrzlich von dem Enquéte-Ausschu3 eingehend

untersucht morden. In dem
Enquete-Berichts die wichtigsten

folgenden Aufsatz
Produktions-,

an Hand dieses
und Absatz-

werden
Einkaufs-

probleme dieser beiden Industriezweige dargestellt.

Der Aufschwung der chemischen Industrie seit dem
Beginn dieses Jahrhunderts bedeutet einen Triumph
eder anorganischen Produktion {ber die organische
Erzeugung. Es ist deshalb von um so groRerem In-
teresse, daB in der Industrie der tierischen und
pflanzlichen 6le und in der Margarine-Industrie die
organische Erzeugung ihren Platz behauptet und so-
gar erweitert hat. Die sehr bedeutenden Fort-
schritte die in diesen beiden Industriezweigen erzielt
worden’sind - im Jahre 1929 betrug die deutsche
Olproduktion 158 % des Standes vom Jahre 19L» -,
waren mit einer raumlichen Verlagerung der Rohstoff-
erzeugung bei diesem wichtigen Zweig der deutschen
Fettversorgung verbunden, und zwar m Gebiete, die

m it einer niedrigeren Bodenrente und mit niedrigeren
Lohnen arbeiten als die deutsche und selbst als die
europaische Landwirtschaft, die vorher nahezu den
gesamten deutschen Fettbedarf befriedigte.

Nach den umfassenden Berichten des Enquete-
Ausschusses)) iiber die Olmihlen- und die Margarine-
industrie kann die Gewinnung der pflanzlichen dle
in der Olmuhlenindustrie nur eine verhaltnismaRig
geringe Wertschopfung bedeuten. lhre Rohstoffe sind
bereits ziemlich nahe der Genuf3reife und werden mit
relativ geringen Kosten konsumféahig gelungen:

>) ,Die Deutsche 6lmuhlenindustrie”, ,Die Deutsche Marparineindustrie
mit einer Untersuchung tber das Problem der Olzélle." erhandlungen
und Berichte des 1 Unterausschusses, 5. Arbeitsgruppe. 7. u 8 Band
E. S. Mittler & Sohn, Berlin 1930. 8 ' aul’
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macht. In der deutschen Olmihlenindustrie haben
im Jahre 1928 die Gesamterlése rund 975 Mili. RM
betragen. Die Veredluugsspanne der 6lmuhienindu-
strie einschlieBlich der Hartungsanlagen und der
Raffination in den Margarinefabriken betrug hiervon
rund 146 Mili. RM, also nur etwa 15 %. In der Mar-
garineinduslrie belief sich der Anteil der Roh- und
Hilfstoffe an den Gesamtkosten auf etwa 65—70 %;
schatzt man ihren Gesamterzeugungswert auf
600 Milk RM, so wirde ihr Veredlungswert auf ins-
gesamt 200 Milk RM zu bemessen sein. Fir beide
Industriezweige zusammen ergibt sich also ein Ver-
edluugswert von rund 350 Milk RM. Schon an diesen
Zahlen, denen ein Bruttowert der Produktion von
rund 1,6 Milliarden RM gegeniibersteht, zeigt sich
der geringe Anteil, den die gesamte in Deutschland
zu leistende Arbeit an dem Brutto-Erzeuguugswert
hat. Scheidet man die in der deutschen Wertschop-
fung enthaltenen Aufwendungen fiar Kapital, 6ffent-
liche Leistung, Verteilungsorgauisation und die son-
stigen Aufwendungen &ufRer der Lohn- und Gehalt-
summe aus, so verbleibt ein geringer Betrag, der
unter dem Gesichtspunkt des Lohns als Arbeitsein-
kommen der Beschéftigten und als Kostenfaktor un-
interessant ist. Beide Industriezweige sind Gebiete
vorwiegend ungelernter Arbeit, wie allgemein in der
chemischen Industrie nur ungelernte Arbeiter in den
eigentlichen Produktionsbetrieben den Kern der Be-
legschaft bijden. (Hieraus darf man dbrigens nicht
etwa schlieBen, dafl die Produktion geringe Erfah-
rungen erfordere; fir den Erzeuguugsvorgang sind
vielmehr auBerordentliche Erfahrungen notwendig.

Die Berichte des Enquete-Ausschusses behandeln
die beiden Industrien unter Anh&aufung eines auller-
ordentlich interessanten und aufschluBreichen Zah-
lenmaterials in ihren deutschen Erzeuguugs- und Ab-
satzbedingungen und in ihrer Stellung innerhalb der
Welterzeugung mit groBer Eindringlichkeit. Es ist
hier nicht mdglich, alle in den Berichten vorgetra-
genen Tatsachen und Zusammenhange zu erdrtern, es
mufl} geniligen, den Eindruck wiederzugeben, den man
bei der Durchsicht der Berichte fir die beiden In-
dustriezweige gewinnt. Bei der Olmuhlenindustrie
treten besonders die eigentimlichen kaufmannischen
Anspriche hervor. Dieser Industriezweig, dessen
eigene Werterzeugung nur 15 % seines Endproduktes
ausmacht, verlangt weit mehr Handelstatigkeit als
industrielle Betatigung im engeren Sinn. Der Zeit-
raum zwischen dem Kauf des Rohstoffs und seiner
Verarbeitung in der Olmiihle wahrt verhéaltnisméaRig
lange, mindestens acht bis heim Wochen. Anderer-
seits sind die Preisschwankungen der Rohstoffe und
Fertigerzeugnisse stark; sie belaufen sich binnen
kurzer Zeit leicht auf 10% und mehr. Bindungen des
Angebots kommen hier, wo eine groRe Zahl von An-
bietern einer weit geringeren Zahl von Abnehmern
gegenubersteht, schwerlich in Frage, es seien denn
voribergehende Zusammenschlisse zu zeitweiliger
Manipulation eines Marktes. Dem mit diesen Preis-
schwankungen verbundenen Risiko versuchen die
Olmiihlen zu entgehen. Neben maéglichst gleichzeiti-
gem Rohstoffeinkauf und Fertigproduktverkauf (per
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Termin) gelingt ihnen eine Verminderung der Risi-
ken dadurch, daR die technische Ausbildung der OI-
mihlenindustrie es gestattet, unter geringfiigiger Um-
stellung der Anlagen verschiedene Rolislo/fe zu ver-
mahlen2:
Schema der Austauschbarkeit der 6le und Fette
in der Verwendung fir die

a) Seifenindustrie:

Kokosfett mit Palmél und Palmkernfett (auRer Fein-
seifen).

Kokosfett mit Talg (fir Feinseifen bis zu einem ge-
wissen Grade).

Sojadl mit Leindél (bei der Schmierseifenherstellung)»

Raffinationsfettsauren aller Arten von Ulen und Fetten
miteinander.

Fast alle Fettarten fir Kernseifen.

b) Murgarineinduslrie:

Kokosfett mit Palmkernfett.

Kokos- und Palinkernfett3 mit gehartetem Tran.

ErdnuR6l mit Sesamdl und Rubol.

ErdnuBhartfett mit keinem pflanzlichen Fett; bis zu
einem gewissen Grade mit Neutrallard und vielleicht
auch Oleomargarin, also den hochwertigen Tierfettem

Sojahartfett mit Harttran.

Baumwollsaatél mit Sojadl.

c) In der Vermendung als Speisedl:

Erdnu3él mit Sojadl.

Sojaél mit Rdabdl und anderen ,kleinen® dlen.

ErdnuRél mit Rdbol, ferner mit Olivendl.
Durch diese gegenseitige Vertretbarkeit der Rohstoffe
kénnen die Werke den Preisschwankungen auf dem
einen Rohstoffgebiet durch den Ubergang zur Ver-
mahlung eines anderen Rohstoffs entgehen. Diese
technische Md&glichkeit war aber erst in dem Augen-
blick verwertbar, in dem es die Industrie durch Aus-
bildung ihrer Produktionsverfahren verstand, die
Produkte in weitem Umfange fir die Abnehmer ver-
tretbar zu machen. Die Harte und sonstigen Eigen-
schaften der O0le sind verschieden, ihre Verwertbar-
keit daher unterschiedlich. Es ist nun der Industrie
gelungen, durch die Raffination und Hartung der dle
den Austausch auch bei den Verarbeitern zu ermdg-
lichen, die dadurch dem jeweiligen Ausweichen der
Industrie vor den Schwankungen des Rohstoffmarkts
folgen kénnen. Eine der wichtigsten Folgen dieser
Entwicklung ist die, dal die Margarineindustrie bei
gleichmaRiger Qualitat ihrer Produkte auch die
Preise auf gleicher Héhe zu halten vermag, was
frither wegen der geringen Austauschbarkeit der
Rohstoffe nicht mdglich war.

Es ist eine Frage von besonderem Interesse, inwie-
weit die Industrie dank ihrer starken Konzentration
den Preisschwankungen ihrer Rohstoffe gegeniber
einen inneren Ausgleich vornehmen kann; die Ver-
einigung groRer Lagerbestande in einer Hand, die
Beherrschung weit ausgedehnter, in ihren Konsum-
gewohnheiten, ihrer Nachfrage und ihren Preisbe-
dingungen ungleicher Méarkte bietet hierfir wahr-
scheinlich nicht unbetrachtliche Vorteile. Die Sach-
verstandigen haben sich trotzdem uber den Erfolg¥

2) Vgl. ,,Die Deutsche Olmihlen!ndustrie”, S; 251.

*) Vgl. ..Die}Deutsche OImihlenindustrie$; 252: .Tm Laufe der Ent-
wicklung hiuben Kokos- und Pdjmkernfeit erhebliche Mengen PremierjuB
verdrangt, ohne; dufl eine Qualitatsversehlechterung der Margarine beim
Ubergung vou toerischetji zu pflanzliche® Fetten, zu konstatieren gewesen
ware. Andererseits ist ErdnuRhartfett gegenuber dem Kokosfett vorge-
drungen, ohne daR von einer direkten Austauschbarkeit gesprochen werden
kann.*
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zumeist zweifelnd gedulBert; der ZusammenschluBl
der zahlreichen Betriebe aus den Unternehmungen
Tan den Bergh, Jurgens und der Lever-Gruppe zur
Margarine-Unie Rotterdam und Margarine-Union
Ltd. London muB3 nach ihrer Ansicht die Folge
haben, daR sich der Markt sofort befestigt, wenn
dieser groRe einheitliche Kaufer als Nachfrager auf-
fritt. Aus der Untersuchung erwéchst der Eindruck,
dal in der Tat die Existenz eines derartig groRen Ge-
bildes — mit weit Gber 1 Milliarde RM Aktienkapi-
tal __ die Abgeber der Rohstoffe darin bestarkt,
diesem Kaufer, dessen Rohstoffbedarf bekannt ist, mit
groBer Festigkeit eutgegenzutreten, ein Zustand, der
nur dadurch beseitigt werden kdnnte, daR das Un-
ternehmen EinfluR auf die Plantagen austbte. Dieses
Untersuchungsergebnis ist von besonderem Interesse,
weil es gewisse Riuckschlisse auf die Wirksamkeit
eines einheitlichen Rohstoffeinkaufs bei anderen,
ahnlich gearteten Gebieten — etwa dem der Tabak-
versorgung — zulaft.

Ahnlich wie in der Olmihlenindustrie ist auch in
der Margarineindustrie ein groBBer leil der Fragen
verhaltnismaRig bedeutungslos, die sonst fur die Lage
und Entwicklung eines Industriezweiges aulRerordent-
liche Bedeutung besitzen — z. B. die Mdglichkeiten
der Betriebs- und Unternehmungsrationalisierung.
Die reine Wertschdopfung der Produktion (ohne Ver-
teilung) in dieser Industrie durfte nicht Gber 16 %
hinausgehen. Rationalisierungsmafinahmen innerhalb
dieser Grenzen bleiben deshalb fiir das Gesamtpro-
dukt verhaltnisméafRig bedeutungslos. Allgemein von
Interesse ware es, einen Uberblick Uber den Anteil
des Margarinekonsums an dem deutschen Fettver-
brauch zu gewinnen, weil hieraus gewisse Rick-
schlisse auf die Beziehungen zwischen Einkommeu
und Konsumgewohnheiten gezogen werden kodnnen.
Nach dem Untersuchungsergebnis ist dieser Zu-
sammenhang nicht so einfach und weniger der Be-
urteilung zugéanglich als etwa vor dem Ja re 1914.
Auch in der Margarineerzeugung sind, in enger er-
bindung mit den technischen Fortschritten der Ol-
muhlenindustrie. technische Fortschritte erzielt wor-
den, die es ermdglichen, das Produkt den Konkur-
renzprodukten Butter und Schmalz "mt star er an-
zunahern. Damit ist der schlissige Zusammenhang
zwischen Margarinekonsum und Einkommen der Be-
volkerung getribt. An seine Stelle treten die Ver-
Schiebungen innerhalb des Margarine onsums. er
Ubergang zu hochwertigen oder zu geringwertigen
Sorten. Die absolute Entwicklung des Gesamtkon-
sums in Deutschland und einigen vergleichbaren
Landern geht aus der nachstehenden Ubersicht her-
vor; allerdings sind bei diesen Zahlen die sehr ver-
schiedenen Lebensbedingungen und Konsumgewohn-
heiten der Gebiete zu berilicksichtigen.

Margarineverbrauch je Kopf der Bevdlkerung*
1013 1924 1925 1926 1927 1928

je Jahr)
Deutschland .......ccee.... 3.0 gg gz gg 7626 gg
GroRbrifann. u. Irland 4212 69 74 7.4 a1 8.4
N (I)entlivz gzgde 107 161 17.0 17,3 172 177
orwegen A4 5.2 6.6 7.0 7.0 7.3
¢ 15.8 20,7 10,6 20,7 21.0 22.4

») ,Die Deutsche liargarineindustrie”, S. 127.
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Margarine- und Butterverbrauch je Kopf der Bevédlkerung
im Jahre 1926*) 6

Margarine- und

fkg je Jahn) :K una(Speisefett Buffer
Deutschland .............. 72 6.7
.Holland 7,7 gg
Schweden 7.0 38
Danemark 20,7 56
Vereinigte Staaten ___ 6.0 10.0

*) ,Die Deutsche Margarineindustrie”, S. 128. Vorlaufige Zahlen.

Immerhin ist zu berlcksichtigen, dal zwischen dem
Verbrauch der verschiedenen Fettsorten und den Ein-
kommen der Verbraucher starke Zusammenhéange be-
stehen. So zeigt die Analyse der Haushaltungsrech-
nungen fir Deutschland, daB bei steigendem Ein-
kommen eine Steigerung des Butterverbrauchs ein-
tritt, wahrend der Margarineverbrauch gleichzeitig
nur wenig absinkt:

VergroRBerung des Fettverbrauchs bei steigendem
Einkommen?*)

Ein- Schmalz

_ ! Durch- u. sonst, Pflanz-
‘;?umfem‘“jg schnittiche guier ™27 ausge- Rohe liche  zn-
R Gesamt- garine lassene Fette ole
Voll A summen
person*x) ausgaben Feite u. Fette
1AM)
fRM) in kg
Ausgaben je Vollperson im Durchschnitt einer Arbeiterhaushaltung
bis «00 71451 2.7 118 3,7 0,9 17 20 ft
800— 1000 906.20 4.3 108 3.7 11 19 21 ft
*000— 1200 1097.54 53 9,7 3,6 0,9 22 21.7
1200— 1500 1328,64 7.4 9,7 33 0,9 21 234
iber 1500 1766.86 10,1 71 3.2 .9 26 239
Ausgaben je Vollperson im Durchschnitt einer Angestelltenhauslialtung
bis 1000 900.26 5.4 8,3 6.2 0.9 23 195
1000— 1200 1116.06 J 8.1 8.6 3.3 11 1,8
1200-1500 1349.03 8.9 8.2 2.8 0,9 19
1500— 1800 1645.92 415 75 2.4 11 17
1800—2200 200171 J 141 6.0 26 0.7 1.8 25.2
iiber 2200 2866.48 146 5.2 2.2 0,6 23 , 249
*) ,Die Deutsche Margarineindustrie”, S. 133.
**) Erwachsene maénnliche Personen = 1 Vollperson, weibliche = 0,9,

Kinder unter 10 Juhren = 0.5. Kinder von 10—14 Jahren = 0.75 VolIT-
personen. Eine Familie rnil einem erwachsenen, einem halbwUciisrgen und
zwei kleinen Kindern wirde also 4,65 Vollpersonen zahlen.

Einen gewissen Hinweis auf die Gliederung des
Margarinekonsums bieten die Angaben der GroRein-
kaufsgesellschaften der deutschen Konsumvereine,
bei denen im Jahr 1928 der Anteil des Margarineab-
satzes am Fettabsatz 50,8 % betragen hat (Butter
19.8 %). Hiervon seien 59,4 % auf Margarine in einer
Preislage Uber 68 Rpf, 40.6 % auf Margarine unter
68 Rpf entfallen. Bei dem Absatz der Jurgens-
Gruppe und bei 54 freien Fabriken ergab sich fol-
gende Verteilung:

Der Margarineabsatz nach Wertklassen*)

Einzelhandelspreis i Jurgen»-Gruppe | 54 freie Fapriken

1927 1928 4927 1928
1 RM und mehr ...... 28,7 =226 251 23.4
0.70 bis 1 RM . H 51.8 532
unter 0,70 RM ) 713 } 74 ] 23.1 234

*) .Die Deutsche liargarineindustrie", S. 164.

Von besonderem Interesse ist die Absatzorgani-
sation der Margarineindustrie. Ungeachtet der Hem-
mungen, die einer Ausdehnung des Margarineabsatzes
aus den Geschmacksnachwirkungen der Kriegs- und
Inflationszeit enfgegenstanden, hat sie den Absatz an
Margarine aullerordentlich steigern kdnnen. Auler-
dem bietet sie in gewissem Umfange einen Anhalt
dafir, wie eine geeignete Absatzorganisation in
Deutschland fur Lebensmittel auch auf anderen Ge-
bieten gestaltet werden kénnte. Die Konzerne der
Margarineindustrie, die sowohl in Deutschland wie
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in England einen groRen Teil ihret Erzeugnisse ab”®
setzen, bedienen, sich in den beiden Gebieten sehr
verschiedener Alosatzorganisatioiiehi Wahrend sie in
England ihre Produkte in eijnem ausgedehnten Filial-
sysiem ver.tteibin, ohne sip an den Handel abzu-
geben, besteht it Deutschlapd ein ausgedehntes Ver-
treternetz, das beim selbstandigen Handel wirbt. Bei
der auBerordentlichem Konzentration der Produktion
ist dieser Vorgang in der starken Unterschiedlichkeit
der englischen und deutschen Verhéaltnisse von hohem
Interesse.

Dank des Zusammenschlusses der Unternehmungen:
aus den van den Bergh und Jirgens-Konzernen und
der Lever-Gruppe kdnnen die verbindeten Gesell-
schaften in England in zahlreichen Ladengeschalten
ein Warensortiment bieten, das die Wettbewerbs-
fahigkeit dieser Geschafte gegeniber anderen annlich
gearteten gewahrleistet. Neben den Margarmepro-
dukten .und Speisedlen werden Seifen, andere Wasch-
mittel, Schojkolad® undjandere Produkte arigeboted.
In Deutschland' dagegen umfassen die.Margapnekon-
zerne trotz ihrer Beziehungen zu der tschechoslowa-
kischen Schicht-Gruppe,, die starke Schokolade-In-
teressen hat; ein nicht so umfangreiches Produktions-
programm; 'sie sind deshalb auch nicht in cler Lage,
Ladengeschafte zu erdffnen, j deren Sortiment deil
entspricht, was von den deutschen Kaufern dblicher-
weise bei einem derartigen Ladengeschaft bean-
sprucht wild. Ein paiticllcr Ubergang zu| eigenen
Ladengeschéften ist dabei wegen dejr starken-: Orgam-
sation des deutschen Einzelhandels von den Konzernen
nicht durchzufihren: Er wirde eine so scharfe Ab-
lehnung der Konzernmarken durch die Einzelhandels-
geschafte bringen, daR die nicht- den Konzernen an-
geschlossenen Margarinefabriken zu nahezu aus-
schlieBlicher Belieferung des Einzelhandels gelangten;
soweit er von Fabriken und nicht von GroRRhéandlern
bezieht. Der: gegenwartige Aufbau der Vertedungs-
organiteation fir Margarine geht aus der folgenden
Ubersiclit hervor:

Verteilung des Absatzes?*)

Jj53 freie Margarine-
Konzern i

fabriken
(Prozent) (I
1927 1928 1 1927 1928
Dugkt an den Ellnzelhandel u 123 296 60.8 57.6
die Edek-a-Vereine ) a7 56 63
an  KonsunNgenossenscnaitcn . 9.7 AU e o
an. Warenhauser........ — - 0.5, 03 ] ’ '
direkt, an .Backer, und! andere . 133 136
W eiiervcrarbciter ... 13,0 ¢50 ’
direkt, an Konsumenten 42 * 1
(flausierlandel) ... ... 1 35 V*4 8
an den Zwischenhandel (Orou \
handel) oo .>--(.- 31,0 310 158 139
Te'e s *
Insgesamt 100,0 ' 1000 100,0 100

*) ,Die Dcutsdhe Margarlneindustric*, S. 184.

Verscharft wird diese Sachlage durch die starke
.Bindung der deutschen Kaufer an die von ihm seit
langem bezogenen Marken. Die
sammenschlisse in der

bisherigen Zu-
Margarineindustrie haben
zwar bei der Produktion und im zentralen VerteilungS-
appargt Zusammenlegungen und Vereinfachungen er-
maoglicht; die zahlreichen Marken muf3ten aber nach
wie vor nebeneinander gefiihrt werden, da die Ab-
nehmer auf den Kauf der von ihnen bisher be-
zogenen Marken bestehen. Die groBe Zahl der
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Marken wird dadurch stark erweitert, daB der GrofR3-
handel, der bei den Konzernen rund ein Drittel des
gesamten Margarineumsatzes vertreibt, zum grof3en
Teil eigene Marken auf den Markt bringt. Eine Ver-
einfachung der Absatzorganisation durch eine Verein-
fachung der Marken, die wahrscheinlich eine wich-
tige Voraussetzung fur die Rentabilitat eigener
Ladengeschafte ware, wirde nach den bisher auf
dem deutschen Markt gemachten Erfahrungen keine
Vermehrung, sondern eine Verminderung des Um-
satzes zur.Folge haben.

In diesem Zusammenhang sind die Feststellungen
des Ausschusses von groRBem Interesse, dall die im
Preis stark differenzierten Marken in der Qualitat
weit geringere Unterschiede aufweisen. Aus den
Einzelheiten der Untersuchung ergibt sich, daR es
sich bei dieser Preisdifferenzierung vor allem um
einen psychologischen Faktor handelt, der allerdings
fir die Rentabilitat der Margarine-Unternehmungen
von grundlegender Bedeutung ist. Der Glaube weiter
Kauferschichten, dall das billigere Produkt not-
wendig das schlechtere sein misse — vermutlich
verbunden mit Standesricksichten und &hnlichen
nicht meRBbaren Einwirkungen —, bewirkt, daB im
Endpreis Margarinesorten mit einer Preisspanne von
100 % verkauft werden kdénnen, die sich in den Ller-
slellungskdésten nur um wenige Prozent unterscheiden.
Vergleicht man die Rohstoffpreise mit den Preisen
der niedrigst bemessenen Margarinemarken, so er-
gibt sich, daB beim Absatz dieser Marken kaum mehr
als die Rohstoffkosten zuziiglich Lohn und Gehalt
der Produktion, vielleicht auch eines Teiles der Ver-
kaufsorganisation, gedeckt werden konnen. Die
hohen Belastungen aus Kapitaldicnst, das Risiko dea
Verderbs und der Insolvenz des Kunden und zahl-
reiche andere Kostenteile werden nicht gedeckt. Sie
mussen vielmehr aus dem Erlds der hoch bezahlten
Marken bestritten werden. Dieselben Vorgange
wiederholen sich in der Verteilungsorganisation, vor
allem beim Einzelhandel. Dank dieser unterschiedlichen
Kalkulation kaufen die &rmeren Schichten zu oder
unter Produktionskosten, wéahrend vermdgendere
Schichten einen Teil der Kosten, die aus der Beliefe-
rung der armeren Bevdélkerung entstehen, mit tragen.

Der Bericht des Enquete-Ausschusses legt zi einer
groBen Anzahl von Fragen ausfiihrliche Angaben
vor; bedauerlicherweise bertcksichtigt er aber dabei
nicht immer die groRere oder geringere Bedeutung
der einzelnen Fragen. So bringt er eingehende An-
gaben Uber die Finanzierung durch Rembourskredite,
obwohl in dieser Hinsicht keine nennenswerten
Unterschiede gegeniber zahlreichen anderen Indu-
striezweigen, die ihre Rohstoffe unter ahnlichen Be-
dingungen beziehen missen, vorliegen. Auch zu dem
Standort der beiden Industriezweige — die Olmihlen-
industrie ist rohstoff-orientiert und deshalb vor-
wiegend arl deh Kiisteh oder in ddr Nahe der Rhem-
wass”rstralle"gelegen, die Margarineindustrie ist hin-
gegen absatz-orijsntiert und: sucht deshalb die eng
besiedelten! GroRstadte und:Industriegebiete auf -r-
werden Ausfihrungen; gemacht, fir deren Einzel-
heiten auf den Bericht verwiesen werden ‘kann.
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Die Aussichten fir den
Die Aussichten Wohnungsbau, der infolge
des Wohnungsbaus der ursprunglich yorger
............ — sehenen plotzlichen Ein-
ziehung der Héalfte aller Hauszinssteuermittel stark ge-
fahrdet schien, haben sich etwas gebessert. Im Griin
satz ist zwar die Kiirzung des fiir den Wohnungs au
bestimmten Teils der Hauszinssteuer um die Ha e
in der Notverordnung vom t. Dezember autrec r
erhalten worden. Im Zusammenhang mit der in een
beiden letzten Heften besprochenen Individua is.e-
rung der Realsteuersenkung hat dieser G™n s9 Z
aber eine wichtige Modifikation erfahren, r ur an-
der mit besonders groBem Wohnungsbedart ann
nach der Verordnung der Reichsfinanzminis er im
Einvernehmen mit dem Reichsarbeitsminister zu-
lassen, dalR ein geringerer Betrag als die Ha »
Wohnungsbau-Anteils der Hauszirissteuer ziir e
kung des Ausfalles verwendet wird, der eurer i
Senkung der Realsteuern entsteht; jedoc ~IUL
mindestens ein Drillet zur ErméaRigung der ea -
steuern abgezweigt werden. In diesem FaR onnen
die Landesregierungen die Senkung der Rea*s euern
auf jene Gemeinden beschranken, deren Steuersa ze
Uber den Landesdurchschnitt vom 31. Dezem er r
hinausgehen. Von den hier aufgezeigten Mdglich-
keiten werden wohl viele Lander, darunter sic icr
lieh PreuBen, Gebrauch machen. Bei einer allge-
meinen Verminderung des Wohnungsbau-An eis er
Hauszirissteuer um nur ein Drittel wirden sa run
800 Milk RM fur den Wohnungsbau im. nachsten
Jahr 530 Milk RM verwendet werden kénnen (gleiches
Aufkommen an Hauszinssteuer vorausgese z k ine
Foérderung des Wohnungsbaus kann man sich terner
von der bis 1958 geltenden Steuerbefreiung ur a
Wohngebaude versprechen, die in er ei vom
1. April 1931 bis zum 31. Marz 1934 bezugsfahig wer-
den. Auch die Verwendung der | auszinss u
mittel wird durch die Notverordnung neu gerege
Das System der Verteilung nach dem or ic en u
kommen, das bisher-in den meisten Baue ern wenn
auch in veredelter, d. h. abgeschwéac er
angewandt wurde und zu zahlreic en e it »
fuhrte, wird aufgegeben. Die Hauszinssteuermittel
sollen von den L&ndern auf Grund eineseinhed-
lichen. Planes unabhéangig vornoériUc en )
verteilt werden. Wo die Gesamtverwaltung der
Wohnungsbaumittel durch das Land offensichtlich
besonderen Schwierigkeiten begegne '
fir PreuBen —, soll vom L Apnl 1>31 an -
Bestens die Halfte der fir den Wohnungsbau be-
stimmten Steuermittel dem betreffenden Lande zu-
flieBen (in PreuBen betrug der staatliche AusJe chs-
fonds bisher nur drei Zehntel der gesamten Mittel).
Im Ubrigen laRt die Notverordnung auf diesem Ge-
biet noch vieles offen. Die Grundséatze lber die Ver-
wendung der Wohnungsbaumittel, die der Reichs-
arbeitsminister im Benehmen mit den Landern auf-
stellen soll, werden wohl erst gegen Ende des Jahres
feststehen. Dabei wird insbesondere auch dmEnt-
scheidung dariber fallen, ob und ,n welchem MalRe
von dem bisher befolgten Prinzip d.e Hauszins-
steuermittel in Form von Hypotheken auszuleihen,
abgegangen, werden soll. Die Reichsregierung tritt

far eine veBstarktfi...Hergajberder Mittel,in Form von

‘¢inszuschUssen fir zweite Hypoiheketf' eiu-.-Wi'hrew}"*

Woh-
nungsbau verwendeten Hauszinssteuer in dieser
Form vergeben wurden, soll der Anteil der Zinszu-
schiisse auf ein Drittel oder sogar auf die Halfte
aller Mittel erhdht werden. Gegen die

11 (i<3 Stelle

en einnehmen und zu etwa 1 bis 3 Prozent yer-
zinat angen
erhoben worden. Beachtenswert ist insbesondere,
d S *T ~A'n'éttir'al®@ff'Lage des Wohnungsmarkts ein Teil
der llauszinssteuerhypotheken zweifellos als ver-
loren zu gelten haben wird. Demgegeniber weisen
die Zinszuschiisse freilich nur den Vorteil auf, daR
sie von vornherein a fonds perdu gegeben werden.
Bei den Zinszuschissen besteht aulerdem die Ge-
fahr, dal die Gesamtaufwendungen nicht zu uUber-
sehen sind. Der Umfang, in dem Hypotheken aus-
geliehen werden sollen, kann in jedem Jahr neu
festgesetzt werden. Die Gewédhrung von Zuschiissen
schlieBt eine Verpflichtung fir mehrere Jahre in
sich, denn sonst erfiillen die Zuschisse nicht ihren
Zweck, zum Bauen anzuregen. Nach welchen. Merk-
malen 'soll sich ferner der Ablauf der Zinszuschisse
bestimmen? Es besteht die Absicht, sie zunachst fur
fanf Jahre fest zuzusagen und die weitere Ge-
wahrung von der Lage des Kapitalmarkts abhangig
zu machen. Auf die Geféahrlichkeit einer solchen
Vertragsklausel braucht kaum hingewiesen zu wer-
den. W ir glauben,: daB i
Zinszuschiisse mindestens so groR sind wie die der
Hauszinsstcucrhypolhcken. Eine prinzipielle Ande-
rung ist deshalb nicht zu empfehlen.

--------------- des M jet-

rechts, die in der Notver-
Ordnung vom 1. Dezember
==+ L - enthalten sind, sehen
einen .allméahlichen Abbau der Wohnungszwangswirt-
schaft entsprechend dem Regierungsprogramm vom
Oktober yor. Dieser Abbau erfolgt auf sehr lange
Sicht und stellt deshalb eine Rechnung mit vielen
Unbekannten dar. Das Wohnungsmangelgesetz soljl
am 1 April 1934 auler Kraft treten,” das Reichs-
mietengesetz und das Mieferschutzgesetz am 1. April
1936, falls bis zu diesem Zeitpunkt die Mietvorschrif-
ten des Birgerlichen Gesetzbuches ,unter sozialen
Gesichtspunkten ausgestaltet werden“. Damit ist
dem von vielen Kreisen gewiinschten ,sozialen“ Miet-
recht eine Tir gedffnet. Dem Reichstag liegt auch
bereits ein Antrag Dr. Breitscheid und Genossen vor,
der far das neue Mietrecht Richtlinien verlangt, die
in vieler Hinsicht freilich noch zwangswirtschaft-
liche Gedankengange verraten (,angemessene“ Miete,
Bondermietgericht, Erhaltung der Wohnungsamter
fir Zwecke der Wohnungsalfsicht und Wohnungs-
pflege u. a.). Uns scheint, daR eine Reform des Miet-
rechts vor allein unter dem Gesichtspunkt erfolgen
sollte, die recht guten Bestimmungen (des BGB
zum zwingenden Recht zu erheben. DieAe Bestim-
mungen sind durch dje allgemein tblichen jFormular-
vertrade der Hausbej&itzer-Orgapisationen 1zum gro-
Bene+Toib ausgehohlt Kvordert; das tatsédchliche Miet-

Neues MietrecM
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recht nach diesen Vertragen weicht von dem Recht
des BGB zugunsten der Vermieter erheblich ab. Hier
sollte in erster Linie eine Revision einsetzen. Gegen-
Uber dieser Zukunftsfrage, wie das Mietrecht end-
giltig zu gestalten sei, stellen die Anderungen des
gegenwartigen Rechts in der neuen Notverordnung
nur geringe Probleme. In den Grundzigen handelt
es sich um folgendes: Werden Wohnungen frei, die
nicht mehr dem Wohnungsmangelgesetz unterliegen
(in PreuRBen gegenwartig samtliche Wohnungen in
Orten mit weniger als 15000 Einwohnern, ferner
Wohnungen mit hoher Jahresfriedensmiete), so
kénnen dber sie freie Mietvertrage geschlossen wer-
den. Das Reichsmietengesetz und das Mieterschutz-
gesetz gelten insoweit nicht mehr; lediglich die Be-
stimmungen uber Kindigungsschutz und Mietwucher
werden auch fir diese Wohnungen aufrechterhalten.
Die Berufung auf die gesetzliche Miete nach 8§ 1 des
Reichsmietengesetzes wird weiter erschwert — eine
erfreuliche Anderung, denn die Vertragsmoral hatte
sehr darunter gelitten, da sich der Mieter jederzeit,
entgegen etwa neu abgeschlossenen Vertragen, auf
die gesetzliche Miete berufen konnte. Ferner wird
dem Vermieter die Erlangung einer Wohnung im
eigenen Hause erleichtert. Auf Pfortnerwohnungen
findet der Mieterschutz in seinen wichtigsten Teilen
keine Anwendung mehr (in Preulen ist diese Neue-
rung schon seit einiger Zeit durchgefiuhrt). Der
Schutz gegen Kindigung, der in der Verpflichtung
des Vermieters zur Stellung eines Ersatzraums liegt,
wird etwas gelockert. Alle diese Anderungen treten am
i. April 1931 in Kraft. Sie bewegen sich im ganzen in
einer verninftigen Richtung des Abbaus zwangswirt-
schaftlicher Bestimmungen und leiden nur unter dem
Mangel, der das ganze — meistens improvisierte —
Mietrecht der Nachkriegszeit kennzeichnet: die un-
klare Fassung, die der Rechtsprechung groRe Be-
wegungsfreiheit gibt, aber auch viele Interpretations-
schwierigkeiten bereitet.

—_ — ...- Man schreibt uns: ,Fir
Belastungsprobe die Tatsache, daB die Ein-

des Steuerapparats gange mancher Steuern
1 1 im letzten Jahre trotz
hoherer Steuersatze nicht gestiegen sind, konnen

zwei Erklarungen angefihrt werden. Entweder wird
hierin eine Auswirkung des Konjunkturrickgangs
gesehen (sinkender Spiritusverbrauch, sinkender
Bierverbrauch, sinkende Umsétze, sinkende Gewinne
der Korperschaften usw.) oder ein Versagen des
Steuersystems als Folge einer ,Uberdrehung der
Steuerschraube“. Wenn die letzte immer wieder vor-
gebrachte Erklarung richtig sein sollte, so muBten
eigentlich auch die Steuerriickstande eine wachsende
Tendenz aufweisen. Die folgende Ubersicht zeigt,
daB die Rickstande ihrem absoluten Betrage nach
nur ganz unwesentlich gestiegen sind, daB sie im
Verhaltnis zum Steuersoll sogar eine ricklaufige Ten-
denz haben. Diese klaren Zahlen sprechen dafir, dafi

Ruckstande an Steuern. Anteil der
Zo6llen, Abgaben )
Am 9 Haus- Riickst, Stuitdung.
hiervon lialtssoH am llaus- aus der
Zahl
#. Oktober . Holie gestundet haltssoil Ruckst.
in 1000 . . .
in Mill. KM in %
1927 2026 612 311 7 750 7,9 50,8
1928 1078 621 337 8 862 7.0 54.3
1929 2023 656 370 0 246 71 56,4
1930. 1980 68S 420 10 148 6.8 61.3

Nr. 59

der Steuerapparat die gewaltige Belastungsprobe, der
er im letzten Jahr ausgesetzt war, bestanden hat.
Zugleich zeigt der relative Anteil der Steuerstundun-
gen an den Steuerriickstdnden, daR die Finanzamter
in stetig zunehmendem MaRe auf wirtschaftliche
Schwierigkeiten der Steuerschuldner Riucksicht neh-
men. Die Hauptsteuerriickstande linden sich bei der
Einkommensteuer; hier beliefen sie sich im Jahre
1930 auf 218 Milk RM — im Jahre 1929 auf 222 Mill.
RM — (ohne Steuerabzug vom Arbeitslohn und Ka-
pitalertrag). Bei der Korperschaftsteuer betrug der
Anteil der Rickstdnde am Steuersoll 1930 rund 20%
(1929 16,6 %). Bei der Erbschaftsteuer, bei der aller-
dings die Steuerstundungen in vielen Fallen nach der
Absicht des Gesetzgebers zur Regel gehdren, betru-
gen die Riuckstande 1930 90,5 % (1929 74,4 %). Auch
bei der Gesellschaftsteuer ergeben sich Rickstande
von Uber 50 % des Steuersolls. Diese Verhéltnisse bei
einzelnen Steuern kdnnen aber das glinstige Gesamt-
bild nicht beeintrachtigen. Bei der Tabaksteuer und
bei den Zdllen ist eine merkliche Verminderung der
Rickstande (um rund 19 Milk RM oder 22 % gegen-
Uber 1929) durchgesetzt. Von einem .Versagen des
Steuerapparates' kann hiernach keine Rede sein.”

e Die kubanische Zucker-
Internationale industrie, die schon fri-
Zuckerrestriktion her einmal versucht hatte,

om | = durch Produktionsein-

schrankung den internationalen Zuckerpreis zu regu-
lieren — der Versuch ist damals gescheitert —, hat
jetzt zusammen mit der kubanischen Regierung unter
der Fiuhrung der groBen amerikanischen Raffinerien
und unter Mitwirkung der amerikanischen Banken
einen neuen Plan fur eine internationale Zucker-
restriktion aufgestellt. Sie hat ferner provisorisch
eine Reihe von MaBnahmen getroffen, die fir den
Fall, dalR eine internationale Konvention nicht zu-
stande kommt, wieder aufgehoben werden sollen. Die
aulRerordentliche Schwache, die der Weltzuckermarkt
in den letzten Jahren aufwies, hat die Preishildung
auf diesem Markt ungewdhnlich labil werden lassen.
Das Bekanntwerden der kubanischen Plédne hat zu-
nachst in Amerika eine fast 50%ige Preissteigerung
bewirkt. Inzwischen ist der Preis jedoch wieder um
Uber 15 % zuriickgegangen, obwohl zwischen den
beiden groRten Rohrzuckerlandern der Welt, Kuba
und Java, inzwischen in Amsterdam eine Verstandi-
gung auch Gber die Produktionseinschrankung Javas
erzielt wurde. Die wichtigsten Produzenten auf Java,
die groBen niederlandischen Kolonialgesellschaften,
wollen sich offenbar am Zucker von ihren gro3en
Verlusten bei anderen kolonialen Rohstoffen, vor
allem beim Kautschuk, erholen. Das Restriktions-
schema zeigt in Kuba und Java ahnliche Zige. I»
beiden lallen handelt es sich darum, auf einem um-
kdampften und besonders wichtigen Markt dem Preis
einen Rickhalt zu geben. Fur Kuba stellen die Ver-
einigten Staaten den weitaus wichtigsten Markt dar;
hier genie3t der kubanische Zucker einen Praferenz-
zoll, der allerdings in den letzten Jahren durch die
Konkurrenz im amerikanischen Zollgebiet gelegener
groBer Rohrzuckerproduzenten (Hawaii und Philip-
pinen) entwertet worden ist. Fir Java liegt das Ab-
satzzentrum in Europa. Wie sich Kuba eine feste
Grenze fur seine nordamerikanischen Verkaufe ge-
setzt hat, so Java fiur seinen Absatz in Europa. Dar-
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Uber hinaus haben sich aber beide Rohrzuckerlander
auch in ihren peripheren Absatzgebieten — fir Kuba
Europa, far Java vor allein der ferne Osten, dessen
Zuckerverbrauch bei den sinkenden Preisen der letz-
ten Jahre eine starke Steigerung erfahren hat — Be-
schrankungen auferlegt unter der Voraussetzung, dal
die europaischen Rubenzuckerlander ihr bisheriges
Dumping erheblich einschranken. Das Krafteverhalt-
nis der beteiligten Partner zeigt sich vielleicht am
deutlichsten darin, daR Java die verhaltnismaRig ge-
ringste Restriktion auf sich nimmt; dagegen soll sich
nach dem kubanisch-javanischen Plan Europa die
relativ gréBten Beschrankungen auferlegen. Es ist
deshalb nicht unrichtig, wenn man diese jetzt in

Briissel zur Diskussion stehende Verteilung der
Lasten der Zuckervalorisierung als das Ergebnis
einer Koalition der Rohrzuckerlander gegen den

europaischen Riibenzucker bezeichnet, der im letz-
ten Jahrzehnt véllig ins Hintertreffen geraten ist und
nur durch wirtschaftspolitische MalRnahmen wettbe-
werbsfahig gehalten wird. Wahrend in groben Um-
rissen die Rohrzuckerplane bekannt sind, ist bisher
véllig unbekannt geblieben, welche Vorschlage die
Ribenzuckerlander Europas in Amsterdam vorzu-
bringen gedenken, obwohl ihre Berliner Vorbe-
sprechungen bereits vor etwa zwei Wochen zu einem
AbschluB kamen. Leider besteht kaum eine Hoffnung,
daB sich die européaischen Zuckerindustrien den ein-
zig verninftigen Vorschlag: Abbau ihrer inlandi-
schen Verbraucherpreise und Zollabbau, zu eigen
machen werden. lhre Lage ist freilich bedrohlich
genug; denn die groRe europaische Ribenernte leses
Jahres kann zu einer mitteleuropaischen Zuc s.er-
erzeugung fuhren, die in der Geschichte der Kuben-
zuckerindustrie einen Rekord darstellen wird, on
ganz besonderer Bedeutung ist aber die Tatsache, da
Uber einen der groRten Zuckerproduzenten und seine
— vollig frei zu fassenden — EntschlieBungen gar
keine Klarheit besteht: RuB3land. Noch nicht einmal
die Zuc kererzeugung RuR3lands ist bisher einwarn rei
festgestellt. Die Russen wollen dazu ihre Zuc er-
industrie auf eine vollig neue Basis stellen: sie be-
absichtigen, zur Anwendung des Oxford Verfahrens
Uberzugehen, bei dem getrocknete Ruben auf wuc er
verarbeitet werden und daher der Saisoncharakter
der Zuckerindustrie - bis auf die durch die Ernte
auf einen kurzen Zeitraum beschrankte Trocknung
— verlorengeht. Die Nebenwirkung ist ca ei, ca clt,
eigentlichen Anlagekosten je Einheit des er Igpro-
dukts eine betrachtliche Senkung erfairen génnen.
Angesichts dieser Lage in Europa mul3 man in r-
folgen einer vielleicht zustande kommenden vertrag-
lichen Einigung zwischen den nichtrussisc en o r
und Ribenzuckerlandern skeptisch gegenu ers e en.

Zu der unter dieser Uber-

schrift in Nr. 48 veroffent-

gesenkt werden? lichten Glosse schreibt uns
____Herr Landrat llerman

Kranold-Sleinhaus: ,Auf Grund unserer Erfahrun-
gen im Kreise Sprottau mochte ich die Meinung aus-
sprechen, daB jedenfalls in vielen hallen die Brot-
preise gesenkt werden konnen. Auf Antrag der
Landwirtschaft hat der Kreisausschn3 Sprottau be-
schlossen, in bestimmten Féllen die Kreissteuern statt
in Geld in Form von Roggen anzunehmen Das Ver-
fahren ist dabei folgendes: Der Roggen wird auf Rech,

Koénnen die Brotpreise
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nung des Kreises an eine von ihm bezeichnete Mihle
geliefert. Diese Ubernimmt die Lagerungskosten und
die Versicherung und mahlt den Roggen zu 60 %,Vera
Mehl aus. Hierflir erh&lt die Muhle keine Barentscha-
digung, sondern sie behalt 5Pfund Abfall und 8 Pfund
Mehl je Zentner Roggen. 35 Pfund Kleie hat sie
an den Einlieferer zuriickzuliefern, und der Gegen-
wert der Kleie wird von dein auf die Steuerschuld
angerechneten Roggenpreis abgesetzt. Dem Kreisaus-
schull verbleiben also vom Zentner Roggen 52 Pfund
60 %igen Roggenmehls. Dieses geht weiter an die
Backer, und diese haben fiir jede 3% Pfund Mehl
die ihnen geliefert werden, den Einreichern von Brot-
scheinen entweder 4 Pfund Brot oder 3% Pfund Mehl
zu verabfolgen: dabei verbleibt den Backern je
% Pfund Mehl auf 3% Pfund. Einreicher der Brot-
scheine sind die Empfanger von Wohlfahrtsunter-
stlitzung aller Art: denn der Kreis hat verfigt, daR,
von gewissen Ausnahmen abgesehen, 15% der vom
Bezirksfirsorgeverband gegebenen Unterstiitzungen
in Form von Brotscheinen gegeben werden. Hierbei
wird ein Schein (fur ein Vierpfundbrot oder fir
354 Pfund Mehl) mit 50 Rpf auf die Unterstiitzung
angerechnet. Bei einem Roggenpreis von 7,80 RM
und einem Kleiepreis von 5 RM je 50 kg stellt
sich das Vierpfundbrot fir den Bezirksfiirsorge-
verband auf 43 Rpf. Die Spanne bis zu 50 Rpf ist
vorgesehen, weil fir den Rest des Winters das Risiko
einer gewissen Roggenpreis-Steigerung einkalkuliert
wird. Hier in Niederschlesien betragt der Preis flr
das vierpfiindige Brot aus 60%igein Roggenmehl im
allgemeinen 60 Rpf. Im Kreise Sprottau ging er auf
das Bekanntwerden dieser Regelung fur die vom Be-
zirksfiirsorgeverband Unterstiitzten auch fir das
sonstige Publikum auf 55 Rpf zurlick. Wir haben
also diesen Preis fur die von uns Unterstitzten wei-
ter um 5 Rpf gedriickt und haben in dem jetzt ange-
rechneten Preis immer noch eine Reserve von 14 %,
obwohl, wie die vorstehenden Darlegungen zeigen,
eine erhebliche Gewinnspanne fur die Miller und
fur die Bé&cker einkalkuliert ist und auch realisiert
wird. Auf Grund dieser Erfahrungen mdchte ich zu
der Meinung kommen, da jedenfalls in der hiesigen
Gegend ein Preis von 45 Rpf flur das vierpfiindige
Roggenbrot allgemein maoglich sein muBte, wenn
Backer und Miller sich auf angemessene Gewinne
beschrankten, d. h. es mif3te eine Senkung des in der
hiesigen Gegend Uublichen Preises von 60 Rpf um
25% erreichbar sein. Dementsprechend miufR3te na-
tirlich auch der Preis fiir Weizenbrot herunterge-
setzt werden kdnnen, da diesem, sobald es in Stiucken
von mehr als 200 g abgegeben wird, nunmehr 30 % des
sechziger Roggenmehls beigemischt werden missen
und 10 % Kartoffelstarkemehl beigemischt werden
kénnen. In der Glosse in Nr. 48 war eine 20% jge
Senkung des Brotpreises als maoglich bezeichnet: die-
ser Ansicht kann ich mich auf Grund unserer Erfah-
rungen nur anschlieBen, Ubrigens hangt die Richtig-
keit dieser Kalkulation natirlich von der Hthe des
Roggenpreises ab: wird dieser wesentlich in die Héhe
getrieben, so ist auch eine entsprechende Verteuerung
des Brotes notwendig. Roggen notierte in Breslau fir
1000 Kilo frachtfrei Breslau am 2, Dezemler 162 RM,
das entspricht einem Mduhlenpreis in den Erzeuger-
gebieten von etAva 156— 158 RM, d. h. je Zentner
7.80—7,90 RM. Auch bei diesem jPreis dirfte -der
Brotpreis von 45 Pfennig je 4-Pfund-Brot noch halt-
bar sein.”
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! Herr Hans Hirsckstein
schreibt uns: ,Die Ab-
wicklung des Dezember

-« auf dem Berliner Roggen-
markt hat der breiteren Offentlichkeit eine Tatsache
von grundsatzlicher Bedeutung zum Bewul3tsein ge-
bracht: seit Monaten sind die Notierungen fir den
nachsten Termin auf dem Roggenmarkt héher, in der
letzten Zeit ganz erheblich héher, als diejenigen fur
tatsdachliche Ware. Wer die groBRen Warenzeitmarkte
kennt, wird wissen, dall es sich dabei um eine Er-
scheinung handelt, die als geradezu einzigartig be-
zeichnet werden muf, und fir die es nur eine Er-
klarung gibt — Fehler im Aufbau des in Frage kom-
menden Markts. Das Verhaltnis der Zeitpreise zu
denjenigen fur greifbare Ware ist ziemlich selten
zum Gegenstand von Untersuchungen gemacht wor-
den, aber in allen Féallen, in denen das geschehen ist,
zuletzt noch in dem Buch von Smith .Organized

Produce Markets', wird es als ganz selbstverstandlich

hingestellt, daR greifbare Ware gegenliber dem

gleichzeitigen, oft sogar gegentuber dem néachsten Lie-
ferungsmonat ein Aufgeld bedingt. Die Erklarung
daflir liegt ziemlich nahe, denn, von allem anderen
abgesehen, kann man sich im Lieferungsgeschéft die

W are aussuchen, die man haben will, kann schlimm-

stenfalls nach Muster kaufen, wahrend man im Zeit-

geschaft im allgemeinen jede Uberhaupt andienbare

Beschaffenheit ibernehmen mufB, auch wenn sie fir

den Betrieb unverwendbar ist, was beim Roggen in

Berlin zur Zeit nicht der Fall ist (daher stammt die

oft gehorte Bezeichnung ,Papierware‘ fir die An-

dienungslager). Die ubliche Andienungsware pflegt
sich aus leicht ersichtlichen Grinden auch stets an
der untersten Grenze der betreffenden Lieferklasse zu
bewegen. (Die Tatsache der Aufschldage fir spatere

Monate gegenlber der Notiz fir greifbare Ware be-,

deutet etwas ganz anderes: sie ist die selbstverstand-

liche Folge davon, dal3 Zinsen, Lagerkosten, Schwund
und sonstige Gefahren eingerechnet werden missen.)

In der vollig einzigartigen Entwicklung der deut-

schen Getreidemarkte der letzten Zeit im allge-

meinen, des Berliner Markts im besonderen, spricht
sich denn auch vor allem eine Anomalie der SchluB3-
schein- und Lieferungsbestimmungen aus: die An-
spriiche an die Lieferbarkeit im Zeitmarkt sind weit-
aus hoher als an die Lieferbarkeit im allgemeinen.

Diese wird geregelt durch den EinheitsschluRschein,

nach dem im allgemeinen ,Ware mittlerer Art und

Gilte*, also ,mittlere Qualitdt in dem in Betracht

kommenden Erzeugungsgebiet und Erntejahr' zu lie-

fern und Ware mit einem Minderwert bis zu 5% zu

Ubernehmen ist. Das heillt beim Roggen, daR im

laufenden Jahr in Berlin ein Hektolitergewicht von

70 bis 71 kg als vereinbart gilt, und Roggen mit Min-

derwerten bis nahezu 10 RM abgenommen werden

muf3. Der SchluBschein des handelsrechtlichen Lie-
ferungsgeschafts in Berlin aber schreibt ein Mindest-
gewicht von 712 g je Liter und eine Hdchstvergiltung
von 4 RM je Tonne vor, also eine Vergitung von gut

2 % bei einem Grenz-Hektolitergewicht, das unter den

heutigen Umstanden an sich schon ein Aufgeld bedin-

gen wiirde. Das ist einZustand, derjederLogik desZeit-
geschafts widerspricht und der dieses sicherlich langst
zum Erliegen gebracht hatte, wenn nicht der deutsche

Roggenmarkt, wie der deutsche Getreidemarkt Gber-

haupt, zu einem Politikum ganz besonderer Art

Greifbare und ,,Papier“ware
auf dem Roggenmarkt
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geworden ware. Darin und in Sondergrinden (Lager-
Uberfallung, dadurch (berhohe Andienungskosten
usw.) mag ein Teil der geschilderten Preisanomalie
seine weitere Begriindung finden, der weitaus groRere
aber ist eine Folge der blandelsbrauche. Man kann
annehmen, dall dieses Beispiel in spéateren Erdrte-
rungen Uber die Theorie des Warenzeitgeschaftes eine
sehr erhebliche Rolle spielen wird.*

Im Zuge der Preisabbau-
. Aktion der Regierung hat
Strompreis-Senkungen sich dasReichswirtschafts-
Lo e 1m ministerium auch an die
groBen Elektrizitats-Unternehmungen mit der Bitte
um Senkung der Strompreise gewandt. GroBe Herren
pflegen in solchen Fallen héflich zu sein und einem
Ministerium keine Absage zu erteilen. So haben denn
auch diese Unternehmungen zugesagt, das lhre im
Dienst des Preisabbaus zu tun, und sie haben in-
zwischen alle die Form gefunden, in der sich Stroiii-
preissenkungen durchfiihren lassen, die wenig kosten.
Die Preag und das Rheinisch-Westfalische Elektrizi-
tatswerk stellen dabei in den Mittelpunkt ihres Preis-:
abbaus den Verbrauch an Haushalts- und Koch-
strom, der im ganzen sehr geringe Bedeutung hah
Gleichzeitig fuhrt das RWE fir bestimmte kleine
Abnehmergruppen weitere Erleichterungen ein. Ahfi-
lich geht das Badenwerk vor. Die Bewag in Berlin
senkt den Strompreis fir die Kleingewerbetreiben-
den und paft sich damit der jetzt beliebten ,Mittel-
standspolitik® an. In Hamburg soll anscheinend der
dort besonders Ubersetzte Strompreis fir Kleinab-
nehmer allgemein gesenkt werden. So weit gehen von
den Ubrigen Elektrizitatslieferanten nur sehr wenigfe
Unternehmen. Insofern es sich um kommunale Werke
handelt, ist die ErmaRigung der Elektrizitats,stcuer”
nicht mdglich, ohne zum Ausgleich andere Steuern
zu erhéhen. Im ganzen ist das Resultat des Preisk
abbaus auf diesem wie auf anderen Gebieten zwar
gerade ausreichend, um eine Fille von Notizen Uber
Preisabbau in der Tagespresse veroffentlichen zu
lassen, aber materiell nicht sehr bedeutend. Bei dem
geringen Verstandnis der o6ffentlichen Meinung fir
wirtschaftliche MaRRnahmen und ihre Tragweite lag
bisher auch hier das Schwergewicht der Aktion auf
dem Gebiet der Propaganda.

........... = Die Krise der Vereinigte

Das Ende der VEW Elektrizitatswerke West
falen GmbH (VEW)
[ —-— — stammt nicht von heute

und gestern. Sie trat schon im Sommer dieses Jahres
deutlich zutage, als im Zusammenhang mit der Finanz-
hilfe eines deutsch-amerikanischen Bankenkonsor-
tiums die Umwandlung des vorher rein kommunalen
in ein gemischtwirtschaftliches Unternehmen er-
folgte. W ir haben damals die geschéftlichen Manipu-
lationen der Verwaltung scharf kritisiert (Nr. 26,
S. 1227 und Nr. 27, S. 1275), obwohl noch nichts von
den Spekulationsgeschéaften der Herren Dr. Fischer
und Dr. Krone, die jetzt ihre Abberufung zur Folge
hatten, bekannt war. Wir schrieben damals: ,Aber
es scheint, daB die Verantwortung fur verfehlte ge-
schéftliche MaRBnahmen nicht nur in der Privatwirt-
schaft theoretischer Natur ist.“ Leider ist man diesen*
deutlichen Hinweis nicht gefolgt; aus der MiBwirt-
schaft der leitenden Direktoren wurden keine Konse-
quenzen gezogen. Es ist nicht ausgeschlossen, dafR
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fur dieses Versaumnis der Aufsichtsratsvorsitzende,
dem in der Regelung der Personalfragen bei den
VEW ungewdhnlich groRe Vollmachten Ubertragen
sind, von den opponierenden Minderheitsgesellschaf-
tern haftbar gemacht werden kdnnte. Aber noch
theoretischer als die Verantwortung von Vorstands-
mitgliedern pflegt ja die Aufsichtsratshaftung zu
sein. Welches AusmaBl die Spekulationsverluste an-
genommen haben, die aus den Engagements der
beiden Generaldirektoren herriithren, ist offiziell noch
nicht bekannt geworden; sie werden auf 3,5 Mill. RM
geschatzt. Vielleicht nicht unmittelbar, aber doch
wohl mittelbar werden sie die Gesellschaft treffen,
denn die beiden Herren sind schwerlich fir solche
Betrage gut. In erster Linie handelt es sich um Kali-
Engagements. Das Resultat ist der Zwang zur An-
lehnung an das Rheinisch-Westfalische Elektrizitats-
werk, das stark genug sein dirfte, um aus seinen
inneren Reserven die Schéden bei den VEW wieder
auszugleichen. Die Aktien der VEW sollen im Ver-
haltnis von 3:2 gegen RWE-Aktien getauscht und
ein Interessen- und Betriebsgemeinschaftsvertrag
zwischen den beiden Unternehmungen abgeschlossen
werden, der die wirtschaftliche Selbstandigkeit der
VEW aufhebt. Das RWE beabsichtigt in diesem Zu-
sammenhang zunachst die schwersten Mangel der
bisherigen Leitung des Unternehmens zu liquidieren.
Von den mit groBfen Kosten ausgebauten Zechen
durfte nur eine, die Zeche ,Alter Hase , in Betrieb
gehalten, ,Caroline” und ,Gottessegen dagegen still-
gelegt werden. Von den Kraftwerken will man zwei
mit einer Leistung von zusammen rund 65000 kW
ebenfalls stillegen. Die Gasfernversorgung des Unter-
nehmens, die bereits vor einiger Zeit formeii selb-
standig gemacht wurde, dirfte an die”Gruppe Ruhr-
gas AG-Thyssen abgestoBen werden, insgesamt wer-
den die Abschreibungserfordernisse, die sich bei den
VEW zu Lasten des RWE ergeben, unabhangig von
den Verlusten aus den Privatgeschaften der General-
direktoren, auf etwa 35 Milk RM geschatzt Wenn
gleichwohl das RWE ein relativ glnstiges Angebot
unterbreitet hat, so zeigt dies, dal3 es die Ausdehnung
seiner ,Elektroprovinz® mit dem entsprechenden
Prestigezuwachs hoch veranschlagt und bereit ist,
hierfir einen mehr als angemessenen 1reis zu c-
zahlen. Soweit seine kommunalen und staatlichen
Aktionare in Frage kommen, ist es fraglich, ob far
sie das Geschaft mit den VEW den gleichen Reiz hat
mwie flr die dominierende Gruppe der Irivatwirt-
schaft, die vielleicht geneigt ist, im Kampf gegen die
offentlichen Elektrizitatsgesellschafteil auch mate-
rielle Opfer zu Lasten des Unternehmens zu bringen.
Es liegt deshalb im Bereich der Mdéglichkeit, daR die
erforderlichen Kapitaltransaktionen beim RWE aut

Widerstand stoRen.

— Wéahrend die Konzentra-

Lokomotivgemeinschaft tionsbewegung im Loko-
«wischen AEG und Borsig motivbau auBerhalb der
N e — Reichshauptstadt in den
atzten Jahren starke Fortschritte gemacht hat stehen
sich in Berlin bisher immer noch vmr Fabriken als
Konkurrenten gegeniiber: Schmartzkopff, Borsig, AEG
«nd Orenstein & Koppel. Aus dem Reich ist des-
wegen vielfach Kritik getubt worden; man hat mit
Recht betont, daR sich die auswéartigen Fabriken der
krisenhaften Zuspitzung im Lokomotivbau besser an-
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gepalt haben als die Berliner Firmen; darunter
mufB3te die Gesamtindustrie leiden, da die Auftrag
Verhandlungen mit der Reichsbahn erschwert wur"
den. Neuerdings scheint jedoch auch in Berlin die
Konzentrationsbewegung Fortschritte zu machen
und zwar offenbar durch die Initiative der Reichs-
bahn. Die Reichsbahn hielt sich friher bewuf3t von
Einmischungen in die industriellen Vorgange fern
seit einiger Zeit Ubt sie aber durch Verminderung
der Zahl der Lieferfirmen auf einen Teil der Indut
strie einen starken Druck aus. Von den vier Ber-
liner Firmen waren bei dem letzten Vergebungs-
programm im wesentlichen nur Schwartzkopff und
Borsig berlicksichtigt worden, wahrend Orenstein
& Koppel nur einen kleinen Auftrag erhielten und
die AEG lediglich bei der Bestellung von Elektro-
lokomotiven berlcksichtigt wurde. Die Reichsbahn
lieR auch erkennen, daR sie mit mehreren Loko-
motivfabriken feste Lieferungsvertrage abschliefien
werde; dabei sollten offenbar die AEG und Orenstein
Uberhaupt nicht mehr beriicksichtigt werden. Oren-
stein scheint sich mit einem Ersatz durch erhohte
Waggonauftrage abzufinden; die AEG hat sich
jedoch zunachst gegen eine Ausschaltung aus dem
Reichsbahngeschaft energisch zur Wehr gesetzt, vor
allem mit der Begrindung, dal ihre Lokomotiv-
fabrik eine groRe Bedeutung fur den Lokomotiv-
export habe, und daR die Reichsbahn diesen Export
nicht durch demonstrative Streichung aus der Liste
der Reichsbahnlieferanten schéadigen dirfe. Neuer-
dings hat es die AEG jedoch vorgezogen, dieser
Streichung nicht durch einen Kampf zu entgehen,
sondern durch Zusammenschlu3 mit einer jener Fir-
men, deren Eigenschaft als Reichsbahnlieferant un-
zweifelhaft ist, namlich mit der A. Borsig GmbH.
Diese Firma, eine der altesten deutschen Lokomotiv-
bauanstalten, hat bisher trotz aller Krisenerscheinun-
gen mit ungeheurer Zahigkeit an dem Weiterbetrieb
der Lokomotivfabrikation festgehalten. Im Laufe
der Zeit sind aber durch den schlechten Geschéafts-
gang in den schlesischen Montanunternehmungen
und den Berliner Verarbeitungswerkstatten erheb-
liche Schuldenlasten entstanden. Borsig mulite
deshalb um eine Minderung seiner Schulden bemiuht
sein und sogar Teilliquidationen in Kauf nehmen.
Als Partner kam in dieser Lage keinesfalls eiii
Unternehmen in Frage, das Angliederungen nur mit
Aktien abgelten konnte; man brauchte vielmehr
einen Partner, der zu Barleistungen imstande war.
Auf diese Weise trafen sich die AEG und Borsig;
denn die AEG mit ihrer Finanzunterstitzung durch
die General Electric Co. ist eines der wenigen Unter-
nehmen, das die schlechte Wirtschaftslage zur
vorteilhaften Abrundung des inlandischen Macht-
bereiches ausnutzen kann. (In diesem Fall werden
die Kapitalien allerdings in einem Industriezweig
investiert, der zunachst unrentabel ist.)) Es soll eine
neue Betriebsgesellschaft in Form einer GmbH ge-
grindet werden, in die Borsig und die AEG ihre Lo-
kemotivfabriken einbringen. Da die Borsigsche Loko-
motivbauanstalt weit groRer ist als die der AEG
wiirde Borsig in dieser Gemeinschaftsfirma die Vor-
macht haben; durch eine Barzahlung der AEG an
Borsig, angeblich in der Hohe von etwa 7 Mill. RM
will sich aber die AEG die Majoritat sichern. Das
so entstehende Gemeinschaftsunternehmen wird mit
einer Reichsbahnquote von etwa 15 % der drittgré3te
deutsche Lokomotiverzeuger sein. GroéBer sind nur
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Henschel und Krupp, wéahrend Schwartzkopff von
der dritten an die vierte Stelle rickt. Gleichzeitig
wird dbrigens das Schicksal der Lokomotiv/abrik
Lothringen-Hanomag AG als ungeklart bezeichnet.
Es sollen sowohl von Henschel wie von der AEG Be-
mihungen um eine Zusammenarbeit mit Hanomag
im Gange gewesen sein; beide Partner sind anschei-
nend vor der groRen Schuldenlast zuriickgeschreckt.

m Kartellierung und Krise

W eitere Konzentration geben der Zusammen-
in der Zellstoffindustrie SchluBbewegung in der
—  Zellstoffindustrie ver-

starkten Antrieb. An der Transaktion, die in der ver-
gangenen Woche bekannt wurde, ist die AG fur
Zellstoff- und Papierfabrikation in Aschaffenburg be-
teiligt, die seit einiger Zeit schon bei allen Diskus-
sionen Uber Fusionen in dieser Branche eine Bolle
spielt. Aschaffenburg steht an dritter Stelle unter den
Papier- und Zellstoffkonzernen — hinter Waldhof
und Feldmihle — und sogar an zweiter Stelle unter
den Zellstofferzeugern. Es hat in den letzten Jahren
seine Anlagen modernisiert und noch rechtzeitig eine
Kapitalbeschaffung vornehmen kodnnen, so dall die
Schuldenlast nicht allzu stark anwuchs; die Ertrags-
entwicklung war nicht unginstig. In der inneren
Verfassung des Unternehmens lag also kein Grund
zu den Diskussionen (Uber Fusionsmdglichkeiten,
wohl aber in der Lage der Mehrheitsbesitzer. Aschaf-
fenburg wird durch die Familie Albert in Wies-
baden-Biebrich kontrolliert, teils direkt, teils Uber die
ebenfalls von ihr beherrschte Chemische Werke
vorm. Albert AG. Diese Mehrheitsgruppe ist wegen
ungiinstigen Geschéaftsganges bei ihrem eben genann-
ten Hauptunternehmen wie auch aus einigen ande-
ren Grinden seit einiger Zeit finanziell beengt, und
es ist kein Geheimnis, dal diese Beengung bei
Aschaffenburg schon mehrlach eine Rolle gespielt
hat, so vor allem bei dem gegen den Willen der Bank-
verbindung zustandegekommenen Beschlu3, far 1929
wieder eine Dividende von 12 % auszuschitten, trotz
der Verschlechterung des Geschaftsgangs im neuen
Jahr. Aus dieser Situation heraus entstanden die
Fusionsprojekte, von denen nun eines verwirklicht
wird, und zwar in einer eigenartigen Form, bei der
Aschaffenburg der aufnehmende Teil ist und die
GroRaktionare trotzdem einen Teil ihres Besitzes zu
Geld machen kdnnen. Das héangt damit zusammen,
dalR der Fusionspartner bisher noch die Form der
Privatfirma hat; es ist die Firma Hoesch & Co. in
Pirna, die viert- oder funftgréfRte unter den deut-
schen’ Zellstoff-Fabriken, etwa ebenso groR wie der
Zellstoffverein und neben ihm und den drei Konzer-
nen der einzige GroRproduzent. Die Vereinigung soll
sich in der Weise vollziehen, daR die Inhaber von
Hoesch ihren Betrieb gegen Aktien dem Aschaffen-
burger Unternehmen UUberlassen, daR aber diese
Aktien nicht samtlich durch Kapitalerhéhung be-
schafft, sondern zum gréRBeren Teil von den bis-
herigen GroRaktionaren zur Verfigung gestellt wer-
den. Die Gesellschaft mul3 sie ihnen natirlich ab-
kaufen, d. h. flissige Mittel auf dem Kreditweg be-
schaffen. Im Fall Feldmihle hat eine GroRRbank
— die Berliner Handels-Gesellschaft — einem Zell-
stoffkonzern die Mittel zur Ausdehnung beschafft; ob
die Bankverbindung von Aschaffenburg, die DD-
Bank, das gleiche tut, ist aus mannigfachen Grinden
zweifelhaft; vielmehr scheint die Verbindung von
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Hoesch, die Dresdner Bank, das Geschéaft machen zu
wollen. Sie hat bemerkenswerter Weise auch das
Communiqué dber die Verbindung ausgegeben, ob-
wohl sie bei Aschaffenburg bisher nicht im Auf-
sichtsrat vertreten ist, und noch ehe dieser offiziell
Stellung genommen hat. Ein Stick Bankpolitik hat
also offiziell beim Zustandekommen dieser Vereini-
gung mitgespielt. Es wéare aber falsch, im Wett-
bewerb der Banken den entscheidenden Beweggrund
zu sehen. Er ist vielmehr in der eingangs schon an-
gedeuteten Lage der Zellstoffindustrie zu suchen. Die
Konzerne wollen sich ira gegenseitigen Wettbewerb
nicht in den Hintergrund drangen lassen, und je
weiter die Kartellierung greift, um so mehr wird der
EinfluR des einzelnen von der Hbhe seiner Quote ab-
hangig. Aschaffenburg und Hoesch sind, miteinander
verbunden, ein starke Macht. Die Kapazitat von
Aschaffenburg einschlieBlich seiner Tochtergesell-
schaften soll angeblich 260000 t ausmachen; im letzten
Prospekt von Ende 1929 war sie allerdings nur mit
213 000t angegeben. Dazu kommt nun die Fabrik in
Pirna mit 90000t, so dall in jedem Fall der Vor-
sprung gegeniber Feldmihle in der Zellstofferzeu-
gung betrachtlich wachst und eine Annaherung an
Waldhof erfolgt. Der Zellstoffverein steht jetzt allein
zwischen den GroRRkonzernen und den kleineren Fir-
men, die fast alle den Uberwiegenden Teil ihrer Zell-
stofferzeugung selbst verarbeiten. Wird die Konzen-
tration unter diesen Umstanden noch weiter gehen?

- ...- DalR es auch in der deut-
Ginst'ger AbschluR sehen Schiffbauindustrie
von Blohm & Voss trotz der herrschenden

—— —= Krise mdglich ist, mit Ge-
winn zu arbeiten und sogar Dividende zu verteilen,
zeigt der jetzt verdffentlichte AbschluR der groBRten
deutschen Schiffswerft, der Blohm & Voss Komman-
ditgesellschaft auf Aktien. Freilich nimmt diese
W erft eine Sonderstellung innerhalb der deutschen
Werften ein, da ihre technischen Leistungen selbst
in den kritischsten Zeiten ihr noch Auftrdge sichern-
Blohm & Voss hatte in dem am 30. Juni abschlieBen-
den Geschaftsjahr den Riesendampfer des Nord-
deutschen Lloyd ,Europa“ fertigzustellen, hafte die
umfangreichen Umbauarbeiten auf dem Schnell-
dampfer ,Columbus“ des Norddeutschen Lloyd und
auf den vier Schiffen der Albert Ballin-Klasse der
Hamburg-Amerika Linie auszufihren, also die grofi3-
ten Objekte, die Uberhaupt von deutschen Schiff-
fahrtsgesellschaften zu vergeben waren. Daneben
liefen noch Auftrage fir eine spanische Reederei
und auf drei Frachtdampfer von Lloyd und Hapag
sowie auf die beiden Neubauten der Hamburg-Sid-
amerikanischen Dampfschifffahrtsgesellschaft. Damit
war das Arbeitsprogramm der W erft aber noch nicht
erschopft. Sie hatte die Turbinenanlage fir den
Kreuzer ,KdIn“ der Reichsmarine. Schiffsrimpfe fir
zwei Motortankschiffe der schwedischen Gdtaverken
und eine Yacht fiir die amerikanische Savarona Ship
Corporation zu bauen. Es Uberrascht deshalb nicht,
dalR Blohm & Voss wéhrend eines betréchtlichen Teils
des Geschaftsjahrs eine Arbeiterschaft beschéaftigen
konnte, die ungefahr ebenso grol war wie die der
Vorkriegszeit. Im Durchschnitt des Jahres betrug
die Arbeiterzahl 10381 Mann. Der Belriebstberschuli
konnte sich gegeniiber dem Vorjahr um tber 1 Million
von 2,80 auf 3,84 Mill. RM erhdhen, wobei die aUge"
meinen Unkosten, deren HoOhe bedauerlicherweise
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nicht bekanntgegeben ist, bereits abgesetzt sind.
Freilich muB man bericksichtigen, daR der Betriebs-
UberschuR im vorigen Jahr durch den Brandschaden
auf der ,Europa“ nicht unerheblich beeintrachtigt
gewesen sein dirfte. Wenn der Reingewinn nur in
ungefahr der gleichen Ho6he wie im Vorjahr mit
0,576 (0.569) Mill. RM ausgewiesen wird, so hangt das
mit den gesteigerten Ausgaben fir Sozialversiche-
rung infolge der vergréRBerten Belegschaft (2,18 gegen
1,712 Mill. RM) und mit erhdhten Abschreibungen
(1,12 gegen 1,0 Mill. RM) zusammen. Wie im Vor-
jahr werden aus dem Reinerlds 5% Dividende auf
die Stammaktien und 2% % Dividende auf die Vor-
zugsanteile ausgeschiittet. Die Expansionspolitik, die
Blohm & Voss in dem abgelaufenen Rechnungsjahr
durch Ubernahme von drei Schwimmdocks aus der
stillgelegten Vulcanwerft betrieben hat, spiegelt sich
in dem Ansteigen der Anlagen von 14,33 auf
16,59 Mill. RM wider. Allein die Schwimmdocks wer-
den mit 7,09 gegen 481 Mill. RM bewertet. Diese
Politik hat sich trotz der allgemeinen Schiffsbaukrise
als richtig erwiesen, denn durch die vergroRerten
Dockgelegenheiten (insgesamt 8 Docks) ist die Mdég-
lichkeit einer starkeren Beschéaftigung in dem 6e-
sonders lukrativen Reparaturgeschaft moéglich. Dieser
Geschaftszweig wird aber gerade bei der Zurick-
haltung der Reedereien in der Bestellung von Neu-
bauten eine besonders groBe Bedeutung erlangen. Da
ein groBer Teil der in Arbeit befindlichen Schiffe am
Ende des Geschaftsjahrs fertiggestellt und ~ge-
liefert worden ist, muBte sich der entsprechende
Bilanzposten betrachtlich verringern. Er ist von
60.53 auf 41,64 Mill. RM zuriickgegangen. Auf der
anderen Seite haben sich die Debitoren einschlie3-
lich Bankguthaben und Kassenbestand aus demselben
Grunde von 21,60 auf 3756 Milk RM erhdht Die
Anzahlungen und Kreditoren, die in dem retorm-
bedirftigen Bilanzschema von Blohm & Voss zu-
Hammen ausgewiesen werden, haben sich trotz der
ricklaufigen Beschaftigung am Schlul des Berichts-
jahres kaum verandert (77,65 Mdl. RM gegen
?8,33 Mill. RM). Daraus ist zu folgern, dal die
Kreditoren nicht unbetrachtlich angewachsen sein
mussen. Die Ricklagen, die im Vorjahr infolge des
.,Europa“-Brandes in Hohe von 0,4 Mill. RM an-
gegriffen werden muflten, werden diesmal unver-
andert mit 245 Milk RM (darunter 0.8 Milk RM
Ricklagen fir laufende Auftrage) ausgewiesen Die
Verwaltung glaubt, die Aussichten pessimistisch
schildern zu mussen; sie weist insbesondere darauf
hin. daB sich ihre Arbeiterzahl gegen Ende des Ge-
schafts jahres nur noch auf 7676 Mann belauft und
fine weitere betrachtliche Verminderung unvermeid-
lich sein werde. Der Bericht vermeide! eine Stellung-
nahme zu den Suboentionsplanen. Leider hat es den
Anschein, als ob dies aus taktischen Grinden unter-
geben ist, denn auch die Hamburger Werft die
£Uher energisch gegen jede Subventionspohtdc zu

Pelde zog, hat ihre Ansicht geandert.

Vor dem Krieg fuhrte

» Deutscher eine ganze Anzahl deut-
echiffahrtsHienst zwischen gcfjer Reedereien regel-
A~ auslandischen Hafen maRige Fahrten zwischen
“‘islandischen Hé&fen durch. Bekannt waren ins-

besondere der Atlas-Dienst zwischen New York und
acm Mittelmeer und der Dienst New Jork-Siid-
ifrika. Ein groRer Teil der Kiistenschiffahrt m bud-
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amerika wie am Persischen Golf und in den ost
asiatischen Gewassern befand sich in deutschen

i « fI' “e,m Wiecleraufbau der deutschen Handels
Schiffahrt nach dem Krieg hat man diese Dienste
zunachst vernachlassigen missen, denn es aalt all»
Kraft fir die Wiedererrichtung der Linien, die von
oder nach den deutschen Hafen fihrten, einzusetzen
Die sogenannten Interkolonialdienste konnten in der
alten Form Uberhaupt nicht wieder aufgebaut wer-
den, da der in der Kriegszeit erheblich gesteigerte
Schiffahrtsprotektionismus die Kistenschiffahrt der
heimischen Flagge vorbehielt. Nachdem aber der
Wiederaufbau der deutschen Liniendienste vollendet
ist, nachdem sich insbesondere herausgestellt hat
daR der vorhandene Schiffsraum sogar im Rahmen
dieser Dienste nicht voll beschéaftigt werden kann,
mullte natirlich das Interesse an den ehemals be-
dienten auslandischen Routen wieder wach werden.
Still und ohne Aufsehen haben die GroRschiffahrts-
gesellschaften ihre Interkolonialdienste wieder auf-
genommen, allerdings nicht unter deutscher Flagge.
Vielmehr werden sie von einheimischen Gesell-
schaften unter Beteiligung der deutschen Reedereien
durchgefuhrt. Als erste Grolireederei gibt die
Deutsche Dampfschifffahrts - Gesellschaft ,Hansa“
nunmehr die Wiedererdffnung des friher von ihr
durchgefihrten regelmaRigen Dienstes von New York
und Philadelphia nach sid- und ostafrikanischen
Hafen bekannt. Zunachst finden nur monatliche Ab-
fahrten statt, die allerdings je nach Bedarf vermehrt
werden sollen. Die besonders gut geleitete Hansa-
Linie entwickelt Gberhaupt in der letzten Zeit eine
gesteigerte AKktivitdt. So hat sie erst vor kurzem
einen Gemeinschaftsdienst mit der Holland—Britisch-
Indien-Linie fur den Dienst mit Britisch-Indien und
mit der Holland—Australien-Linie fir den Verkehr
nach Australien beschlossen. (Es ist interessant, dar-
auf hinzuweisen, dall es sich bei diesen Abreden
nicht nur um Fahrplankartelle, sondern auch um
sehr weitgehende finanzielle Bindungen handelt.)
Dem Beispiel der Hansa-Linie dirften bald andere
deutsche Reedereien folgen. W ir denken dabei be-
sonders an die Hapag—Lloyd-Union, die infolge der
durchgefiihrten Rationalisierung Uuber einen nicht
unbetrachllichen freigesetzten Schiffsraum verfligt,
der auf derartigen Linien gewinnbringend beschaftigt
werden konnte. Voraussetzung ist allerdings, daB
die internationalen Schiffahrtskartelle keinen Wider-
spruch erheben, denn die Gefahr von Ratenkampfen
wird bei der gegenwartigen Frachtenlage keine ver-
antwortungsbewulRte Reedereileitung auf sich nehmen
kénnen.

— e - Man schreibt uns: ,Die

Lohnsenkung auch in den Depression hat in den
Vereinigten Staaten Vereinigten Staaten eben-

so wie in Deutschland die

Frage nach dem Verhaltnis zwischen Lohnhdéhe und
Warenpreisen mit besonderer Scharfe aufgeworfen.
Der Unterschied gegeniiber Deutschland besteht aber
hauptséachlich darin, daB das offizielle Amerika einen
entgegengesetzten Standpunkt einnimmt wie das
deutsche Unternehmertum. Es steht noch in Erinne-
rung, wie vor einem Jahr Prasident Hoover in seiner
Stltzungsaktion die Wirtschaftsfijihrer ersuchte, sich
daflir einzusetzen, daB ein Abbau der L6éhne nach
Mdéglichkeit vermieden wird, damit die Produktion
von der Seite der breiten Konsumentenschichten eine
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Anregung oder zumindest eine sichere Stiitze erhalt.
Bekanntlich haben sich damals die Wirtschaftsfihrer
bereit erklart, ihren EinfluB in diesem Sinne geltend
zu machen, und tatsachlich ergeben die offiziellen
Statistiken diesbezuglich ein recht gilnstiges Bild.
Sieht man die Berichte der American Federation of
Labor lber die Lohne der gewerkschaftlich organi-
sierten Arbeiter durch, so wird man nicht nur ganz
vereinzelt von Lohnreduktionen lesen, in vielen W irt-
schaftszweigen wird man sogar eine Lohnerhdhung
vorfinden, die allerdings oft durch die Verkirzung
der Arbeitszeit mehr oder minder ausgeglichen wor-
den ist. In den offiziellen Verdffentlichungen des
Bureau of Labor Statistics geben (fir die Zeit vom
15. Oktober 1929 bis zum 15. August 1950) 551 von
den untersuchten 13500 Betrieben eine — meistens
5—I10%ige — Lohnsenkung fir nur 86 000 von den un-
tersuchten 3 Millionen Arbeitnehmern an: man sieht,
eine recht bescheidene Zahl, die fir den Erfolg des
,Lohnwaffenstillstands’ zeugen konnte. Vergleicht
man mit diesem Erfolg die unveranderte Scharfe der
Depression, so kdnnte man leicht zu dem voreiligen
SchluR kommen, dall eine Hochhaltung der Léhne
nicht die ginstige Wirkung gebracht hat, die man
sich davon versprochen hat. tatsachlich liegen aber
die Dinge etwas anders. Man braucht nur die ,pay-
rolls“-Statistiken anzusehen, um zu erkennen, daf
die Lohnsumme der amerikanischen Arbeiterschaft
seit dem Umschwung der Konjunktur stark zurick-
gegangen ist. In erster Linie ist das auf die Steige-
rung der Arbeitslosigkeit zurickzufuhren; die Zahl
der Arbeitslosen betragt selbst nach vorsichtiger
Schatzung mehr als 5 Millionen. Dabei werden aber

Entspannung in der Lage der Reichsfinanzen?

Der Ausweis Uber die Entwicklung der Reichsiinanzen
im Oktober zeigt ein relativ ginstiges Bild (vgl. ,Statistik”,
Seite 2323). Die Mehreinnahme des ordentlichen Haus-
halts belief sich in diesem Monat auf t05,6 Mill. RM, dazu
kommen die auBlerordentliche Tilgung: 50 Mill. RM, und
eine Umbuchung auf den auRerordentlichen Haushalt in
Hohe von 27,4 Mill. RM. Der Einnahmeilberschu3 stellte
sich also auf rund 183 Mill. RM und damit um Uber.
100 Mill. RM hoéher als im gleichen Monat des Vorjahrs.
LaRt man die Erfordernisse der auBerordentlichen Tilgung
nach der Lex Schacht auller Betracht, so ergaben die
ersten sieben Monate des laufenden Rechnungsjahrs im
ordentlichen Haushalt einen Ausgleich von Einnahmen
und Ausgaben, wahrend im Vorjahr noch ein Einnahme-
UberschuR von Uber 150 Mill. RM verzeichnet werden
konnte. Diesem Vergleich gegentber darf man jedoch die
Verbesserung nicht Gbersehen, die sich infolge des gilin-
stigen Oktober-Abschlusses erwarten lat. Gelingt es, m
den folgenden Monaten entsprechende Ergebnisse zu er-
reichen, so dirfte man mit Recht erstmals von einer Ent-
Spannung in der Lage der Reichsiinanzen sprechen. Dabei
kommt dem laufenden Jahr der Umstand zugute, daf3 ins
nachste Etatsjahr erheblich hodhere Restausgaben iber-
nommen werden dirften als in das laufende Jahr (nur
73,2 Mill. RM), wahrend die Liquiditat des Reichs durch
Kreuger-Anleihe und Uberbriickungskredit in diesem Jahr
eine groBere Starkung erfahren hat als durch die steuer-
freie Anleihe und den Ultimo-Uberbriickungskredit im
vergangenen. Demgegentber fallt freilich negativ ins Ge-
wicht, daB im Oktober die Placierung von Reichsschatz-
iweehseln infolge der bekannten Geldmarktversteifung auf
Schwierigkeiten stiel3; auch jetzt ist der Absatz *wohl
nicht leicht. Der Umlauf an Reichsschatzwechseln ist im
Oktober um fast 65 Mill. RM zuriickgegangen. Da gleich-
zeitig die letzten 50 Mill. RM des Schacht-Kredits zuriick-:
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auch die Lohne der beschéaftigten Arbeiter abgebaut,
wenn auch in einer Form, die in den amtlichen Sta-
tistiken nicht wiedergegeben wird. So ist es z. B.
nach den neuesten Untersuchungen des ,Nation”“ ein
weit verbreiteter Brauch, Arbeiter aus hoheren Lohn-,
kategorien zu entlassen und sie dann wieder in den
niedrigeren Lohnkategorien einzustellen, In der Sta,-
tistik erscheinen dann die Lohne in den einzelnen
Lohnkategorien unverandert, nur dal eine Abwande-t
rung von Arbeitern von den hdéheren in niedrigere
Kategorien stattgefunden hat. Dasselbe Erg: bnis
wird erzielt, indem man vielfach mannliche Arbeits-
kraft durch weibliche ersetzt. Auch werden allge-
mein individuelle Kontrakte“ neben den offiziell bR"
kanntgegebenen abgeschlossen, die in Anbetracht der
groBen Arbeitslosigkeit von den Arbeitnehmern nu*>
selten zurlickgewiesen werden kodnnen. Dabei ist
noch hervorzuheben, dall die amtliche Statistik wede”
die Arbeiter im Bergbau (Kupfer!) noch die land-
wirtschaftlichen Arbeiter bertcksichtigt, obwohl
beide Arbeitszweige von der Lohnreduktion am starlir
sten mitgenommen worden sind (13 % bei den Farm-
arbeitern). Man bekommt also vom amerikanischen
Arbeitsmarkt auf Grund der amtlichen Statistik eijn
viel zu einseitiges Bild. Es kommt ja auch vqijn
Standpunkt der Konjunkturpolitik nicht so sehr api
die einzelnen Ldhne, sondern — wie bereits erwéahnt

auf die Lohnsumme an, deren Riickgang verr
glichen mit dem Vorjahr bereits fir Mai d. J am
15 % geschatzt werden konnte, dem damals nur ein
3 %igcr Ruckgang der Lebenshaltungskosten gegen?
Uberstand. Auch seit Mai dirfte kaum eine Wendung
zum Besseren eingetreten sein.” j'

gezahlt werden muBten und schlieBlich der Kassenbestand
der Reichshauptkasse und der AuBenkassen um rund
95 Mill. RM verstarkt wurde, mufRten fur etwa 65 Mill. RV
neue Mittel durch Inanspruchnahme eines neuen kurz-
fristigen Darlehens von 50 Mill. RM und durch verstarkte
Inanspruchnahme des Betriebskredits der Reichsbank beA
schafft werden. Die kritische Situation, die unmittelbat
vor dem Eingang des Uberbriickungskredits fiir die Kas-
senliquiditat des Reichs gegeben war, geht aus diese»
Zahlen mit groRBer Deutlichkeit hervor.

Eisenpreis - Senkung in der Tschechoslowakei

Nicht nur in Deutschland, sondern auch in der Tschecho-
slowakei klagt die Eisen verarbeitende Industrie, Gber dif
Preispolitik der Eisenerzeuger. Die tschechischen Eisen-
hutten besitzen eigene Gruben in Schweden, sie kdnne»
also das meiste Erz zum Selbstkostenpreis plus Fréacht
kalkulieren; aulRerdem haben sie wesentlich niedriger
Loéhne zu zahlen als die deutsche Industrie. Trotzdem (s
die Begrindung der hohen tschechischen Eisenpreise
wesentlichen Punkten dieselbe wie in Deutschland. ®
Hand eines grofRen Zahlenmaterials suchten Vertreter io
mafRgebenden Konzerne das tschechische Handelsmini-
sterium Anfang November davon zu Uberzeugen, dal3 ei»
Preissenkung im Inland den nur mit Mihe aufrec m
zuerhaltenden Export erschweren wirde, worunter jft,
Beschaftigung der Werke leiden miRte. Zur Zeit steigen e
Weltmarktpreise seien die tschechischen Inlandspreis
nicht erhéht worden: eine Produktionskostensenkung s
inzwischen nicht eingetreten, auch die Rationalisierung
habe sich nicht in dem erwarteten Umfang auf die Selbs '
kosten ausgewirkt. Der bisherige Preisunterschied gege '
Uber dem Weltmarkt rihre von den Mehrkosten fir < e«
Erzmoller in Héhe von 340 Kc (etwa 4t RM) je Tonn,
her. Verbraucher, und Regierung haben aber fur oi, ,
Argumentation ebensowenig Verstandnis gezeigt wie
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gleichen Stellen' in Deutschland. Der Verband der larid-
wirtschaffliehen Maschinenfabriken verhandelt bereits Uber
die Errichtung eines Einfuhrsyndikats; der Verband der
Bauunternehmer hat beschlossen, Eisen im Ausland zu
kaufen, und die Schuhfirma RBafa soll einen Auftrag von
400 Waggon Baueisen statt in der Tschechoslowakei in
Belgien vergeben habein Obwohl innerhalb des Eisenpakis
ein Gebietsschutz fiir die Tschechen vereinbart worden ist,
bestand doch, wie schon die erste Fuhlungnahme der
tschechischen Unterhandler mit belgischen Firmen ergab,
die Madoglichkeit, mit AuRenseitern abzuschlieRen. Die
tschechoslowakische Regierung hat unter dem Druck der
offentlichen Meinung eine Preissenkung um mindestens
1? % verlangt und eine zeitweilige ErmaRigung der bel-
gischen Eisenzdlle angedroht. Die von der Verkaufsstelle
der Vereinigung tschechischer Eisenwerke am 26. No-
vember vorgenommene Preissenkung betragt jedoch nur
100 Kc je Tonne, d. h. nur rund 7 %. Man darf gespannt
sein darauf, ob die Regierung ihre Forderung einer Preis-
senkung um 15 % durchsetzen wird oder nicht.

Erhdhung’ des schweizerischen Aluminiumzolls

Durch Verordnung des Bundesrats wurden mit Wirkung
vom 18 November die schweizerischen Aluminiumzélle
{einschlie3lich der Legierungen) folgendermafien erhéht:

RohuluinIniuin ..., von 5 auf 65 Frj
Walzaluminiuni.... s ® »5 .. 1je 100 kg
Ronden ..o .« "
Technische Aluininiumwaren ...... * " Yo
Eine derart prohibitive Zollerhbhung — der neue Rok-
aluminiumzoll betrdagt 30,6% des gegenwartigen Kartell-
preises — ist besonders erstaunlich, da die Schweiz ein

Zentrum der europaischen Aluminiumerzeugung darstellt.
Der schweizerische Verbrauch von Aluminium betrug im
Jahre 1929 8000 t, die Erzeugung hingegen 20700 t. Von
Schweizer Seite wird die Zollerhéhung mit dem plotzlichen

Anwachsen der Aluminiumeinfuhr aus Kanada begrinde .

Itoluiluminiuni Afunimiiimwaren

Einfuhr aus d.'Ausfuhr in d.
Ausfuhr in d. Vereinigten | Vereinigten

(@000 9 Eihfuhr Vereinigten |  Staaten Staaten und
aus Kunuda Stauten (Ind Kanada nach Kanada
1927 1725.4 2,9 1&3,1
1928 173.7% 31239 22 g1
1929 . 136.9+ 1826.0 41 ,
7 ) 200. 31 40,6
WO @am.d ity 18008 12005 :

.. rUOdM t aus den Vereinigten Staaten. - **) 36 300 t aus den Vereinig-

ten Staaten.
Dabei fallt auf, daR sich die Amerikaner fir den Export

Bach Europa gerade ein Land wie die Schweiz aussuc en,
wo in Anbetracht der groBen Eigenproduktion von
herein ein starker Widerstand zu erwarten war. Urklar-
h'ch wird diese Politik aber dadurch, daR die Aluminium
Company of America mit ihren Aluminiumlieferungen
Nicht den schweizerischen Produzenten Konkurrenz au
jem Rohaluminiummarkt macht, sondern das einge u r e
Aluminium in einer eigenen Fabrik (die nach der , ea
iorse* in Rorschach liegt) weiterverarbeitet. Die Amen-
VWier wollen sich also bei ihrem Aluminiumabsatz den
Adrarbeitungsgewinri nicht entgehen lassen (vg. 1c ,
amJahrg. 1929, Nr. 31, S. 1210); sie kénnen also weniger den
lolialuminium-Produzenten als den Fertigwaren-Erzeu-
fern gefahrlich werden. Der amerikanische Aluminium-
xPort geht nicht etwa an sonst von Europa aus belieferte
Verbraucher, sondern an verarbeitende Werke, die damit
l«s Aluminium wesentlich unter dem europdischen Kar-
ellpreis beziehen und gleichzeitig gegeniber Amerika cen
forteil der niedrigeren Léhne haben. Die Behauptung des
mhweizer Bundesrats, dal} die Amerikaner Fertigfabrikate
*> \Wege des Dumpens sogar unter dem europaischen
r«is des Rohaluminiums auf den Markt werfen, wird
dagegen durch unsere Tabelle nicht bestatigt, die Schwei-
f T Aluminiimroareneinfuhr aus Kanada und aus cen
ereinigten Staaten ist bis heute recht unbedeutend. Der
mndesrat hat auch den Zoll der einzigen l'ertigwaren-
osition," die eine nennenswerte Einfuhr aufweist, nicht
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erhoht. Bei allen anderen Waren aus Aluminium, deren
Zolle erhoht wurden, wird keine oder eine ganz geringe
Einfuhr aus den Vereinigten Staaten nachgewiesen. Bei
der Zollerhohung fur Alumin.umhalb- und Fertigfabrikate
handcU ns sich also offensichtlich um eine ,Zollriistung
fur ai e Falle , die lediglich von der Angst diktiert wurde
Die Vereinigten Staaten haben anscheinend gegen diese
Zollerh6hungen keinen Protest erhoben, obwohl sich die
MaRnahme in erster Linie gegen Amerika richtet. Es ist
nicht ausgeschlossen, daf3 sich die Interessenten hintei den
Kulissen (ber eine Beschrankung der gegenseitigen Kon-
kurrenz geeinigt haben.

Perstmalia

Wegen Erreichung der Altersgrenze scheidet der Direktor
und Vizeprasident des Reichsaufsichtsamts fiir Privatver-
sicherung, Geheimer Regierungsrat Dr. Georg Brillat,
Ende Dezember d. J. aus dem Reichsdienst aus.

Das stellvertretende Mitglied des Direktoriums der
PreuBischen Zentralgenossenschaftskasse, Oberfinanzrat
Willy Schmarzkopf, ist am 5. Dezember verstorben.

Am 7. Dezember ist der bekannte rheinische Bauern-
fihrer und Vorkampfer des landwirtschaftlichen Ge-
nossenschaftswesens, Dr. h. c¢. Clemens Reichsfreiherr
von Loe, im Alter von 65 Jahren gestorben.

In der Mitgliederversammlung der Interessengemein-
schaft Berliner Privatbankiers wurde der langjahrige Vor-
sitzende, Geheimer Kommerzienrat Hermann Frenkel, der
eine Wiederwahl nicht annehmen wollte, einstimmig zum
Ehrenvorsitzenden der Interessengemeinschaft gewahlt.
Den Posten des Vorsitzenden tbernimmt Bankier Julius
Schwarz (Schwarz, Goldschmidt & Co.). Als stellver-
tretende Vorsitzende wurden Dr. Siegmund Wassermann
(A. E. Wassermann) und Paul Hamei (Sponholz & Co.)
gewahlt. Die Leitung der Interessengemeinschaft wurde
erganzt durch die Herren: Max Landesmann (Jacquier
& Securius), Dr. Kasimir Bett (Bett, Simon & Co.), Hugo
Neuberg (Comes & Co.) und Georg Wolfsohn (Geor”®
Wolfsohn & Co.). o]

Ende dieses Jahres wird Direktor Otto Beseler aus dem
Direktorium der Deutschen Bank und Disconto-Gesell-
schaft ausscheiden, um mit Beginn des nachsten Jahres in
den AusschuR der DD-Bank fiir die thiringischen Nieder-
lassungen einzutreten.

Den Vorstand der Sachsischen Bodencreditanstalt, Dres-
den, bilden kiinftig Direktor Armin Loos und Staatsminister
a.D. Dr. Fritz Kayser, beide in Dresden, sowie Direktor
Wilhelm Just und Dr. Alfred Konig in Leipzig. Als Ver-
treter des Instituts wird Direktor Loos als ordentliches
Vorstandsmitglied in die Verwaltung der Central-Boden-
kredit AG in Berlin eintreten.

Der Aufsichtsratsvorsitzende der
Cattunmanufaktur, Geheimer Kommerzienrat
Wourster, starb am 6. Dezember.

Bei der Ufa ist Direktor Wilhelm Meydam zum ordent-
lichen Vorstandsmitglied ernannt worden. Direktor Kurt
F. Hubert schied auf seinen Wunsch Ende November aus.

Im Alter von 79 Jahren verstarb am 5 Dezember der
erste Direktor der Haileschen Maschinenfabrik und Eisen-
gieBerei AG, C. W. Rdodiger, Vizeprasident der Handels-
kammer zu Halle.

Aus dem Vorstand der Triumph-Werke Nirnberg AG
ist Direktor Fritz Albrecht ausgeschieden; neubestellt
wurde als Vorstandsmitglied Direktor Karl Koster.

Der Direktor der Berlin-Neuroder Kunstanstalten AG,
Adolf Gross, wurde am 25. November 60 Jahre alt.

Die Technische Hochschule in Breslau hat den preufi-
schen Wohlfahrtsminister Dr. med. h. c. H. Hirtsiefer in
Anerkennung seiner Dienste um das Bau- und Siedlun”s-
wesen zum Dr. ing. ehrenhalber ernannt.

Von der Technischen Hochschule zu Aachen wurden
Direktor Fritz Rosdeck (Mannesmannréhren-Werke) und
Direktor Adolf Klinkenberg (Vereinigte Stahlwerke AG)
zu Ehrendoktoren ernannt. r

Wirttembergischen
Gustav
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Dem Mitglied der Hauptverwaltung der Deutschen
Reichsbahn-Gesellschaft, Reichsbahndirektor Geh. Baurat
Ernst Ackermann, wurde in diesen Tagen von der Tech-
nischen Hochschule in Karlsruhe die Wirde eines Dr. ing.
ehrenhalber verliehen.

Professor Dr. phil. Dr. jur. Alfred Manes, Honorar-
professor der Handelshochschule zu Berlin, ist auch zum
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Honorarprofessor der Universitat Berlin ernannt worden,
an der er seit langerer Zeit die Versicherungs-Wissenschaft
vertritt.

Dr. ing. Dr. phil. Waldemar Koch habilitierte sich an
der Abteilung fir allgemeine Wissenschaften der Tech-
nischen Hochschule zu Berlin flir das Gebiel der Betriebs-
wirtschaftslehre, insbesondere fir Industriewirtschaftslehre.

llitccailuc

Der Wiederaufbau Deutschlands))
Von Dr. Otto Nathan, x. Zt. Washington, D.C.

Die Wanderbewegung, die kurz nach der Stabilisierung
von Deutschland nach den Vereinigten Staaten von Ame-
rika einsetzte und zu einer zweiten Entdeckung dieses
Landes fiihrte, hat bald einem Gegenstrom Platz gemacht:
Die fir alle Beobachter erstaunlich rasche Erholung,
welche die deutsche Wirtschaft seit 1924 erlebt hat, der
Wiederaufbau, der in verhéltnismafRig kurzer Zeit Deutsch-
land in die Reihe der ersten Wirtschaftsméachte der Welt
zuriickfihrte, hat eine ganze Anzahl Besucher aus allen
Landern, besonders aber aus den Vereinigten Staaten von
Amerika, angelockt. Sie wollten sich an Ort und Stelle mit
den deutschen Verhéaltnissen vertraut machen und ein
eigenes Urteil Uber die deutsche Entwicklung gewinnen.
Wer mit auslandischen Kreisen Fihlung hat und {ber
deutsche Verhaltnisse Auskunft und Aufklarung zu geben
vermag, weil, von wie vielen lernbegierigen Auslandern
Deutschland in den letzten Jahren aufgesucht wurde und
wie interessiert sie sich Uber unsere wirtschaftliche Ent-
wicklung zu unterrichten suchten.

Zweifellos waren diese Besucher von verschiedenen Be-
weggrinden geleitet und verfolgten verschiedene Ziele.
Eine Gruppe unter ihnen sah Deutschland nur unter ge-
schaftlichen Gesichtspunkten und wollte wissen, wie man
bereits bestehende oder neu aufzunehmende Geschéfts-
beziehungen zu Deutschland zu beurteilen habe, ob der
Wiederaufbau Deutschlands Bestand verspreche, ob
Deutschland wieder ,gut* und vertrauenswirdig sei. Ihr
Urteil, das allerdings haufig in ihren Heimatlandern nicht
ohne EinfluB geblieben ist, wird nicht immer genigend
fundiert und nicht immer objektiv genug gewesen sein.
Ein anderer Teil war rein wissenschaftlich an dem deut-
schen Experiment, an dem ,deutschen Wirtschaftswunder*
interessiert und studierte, gestitzt auf die Lehren der 6ko-
nomischen Theorie, ohne Rucksicht auf die politischen
Komponenten des Untersuchungsobjektes und ohne Riuck-
sicht auf die mutmaRliche oder wahrscheinliche weitere
Entwicklung den Verlauf der letzten Jahre. Eine dritte
Gruppe schlieBllich betrachtete die Aufgabe unter einem
wesentlich weltwirtschaftlichen Aspekt: sie sah in Deutsch-
land ein hervorragendes Glied der Weltwirtschaft und war
sich klar, daR sein Wohlergehen nicht nur wichtig, son-
dern sogar notwendig ist fur eine Gesundung und Ent-
spannung der weltwirtschaftlichen Verhéltnisse; sie war
sich weiter klar dartiber, dal die Reparationsfrage noch
fur lange Zeit als eins der wichtigsten Probleme der inter-
nationalen Beziehungen zu betrachten ist. So entstand fir
sie die Fragestellung: Ist die deutsche Entwicklung seit
1924 gesund und kraftig genug, um eine weitere Aufwarts-
bewegung zu gewahrleisten, wird dieses Deutschland die
Reparationsregelung, mit der es sich aus politischen Grin-
den abfinden mufte, wirtschaftlich ertragen und auslihren
kénnen?

Zu dieser dritten Gruppe von Besuchern gehort der Ver-
fasser eines vor kurzem in den Vereinigten Staaten ver-
offentlichten Buches, der Professor der Nationaldkonomie
an der New Yorker Columbia-Universitat James IV. Angell.
Angells Buch hat fiir die amerikanische Offentlichkeit
besondere Bedeutung, weil der Verfasser Schiler einer der
angesehensten  angelsachsischen  nationaldékonomischen

*) James W. Angelt, The Recovery of Germany, Yale llniversity Press.
New York 1929. 425 S. — 19,80 RM.

Lehrstatten ist, weil er als Lehrer an einer der wichtigste*
Universitaten der Vereinigten Staaten wirkt, und weil vor
allem das unabhéangige, um eine friedfertige und verninf-
tige AuBenpolitik sehr bemihte Council on Foreign Re-
lations seine Studienfahrt nach Deutschland gefdrdert und
ermoglicht hat. Es ist also auch fir uns nicht ohne Be-
deutung, zu welchen Schlissen Angell kommt.

Angell hat sich in der verhaltnismaRig kurzen Zeit, die
er sich im Jahre 1928/29 in Deutschland aufhielt, mit
einer erstaunlichen Geschicklichkeit in die deutschen Ver-
haltnisse eingelebt und hat es verstanden, ein nicht nur
lebendiges, sondern auch fiir den Uneingeweihten verstand-
liches und aufschluRreiches Bild von der Gesamtentwick-
lung Deutschlands von 1914 bis Anfang 1929 zu geben.
Angell kommt es hierbei weniger auf Einzelheiten des
Verlaufs an, die das Gesamtbild vielleicht nur verwirren
kdnnten; ihm ist es auch weniger darum zu tun, immer
die Frage nach dem ,Warum*® zu stellen und den histo-
rischen Ablauf bis in seine letzte mutmaRliche Begriin-
dung zu untersuchen. Er will dem Auslander die grol3en
Linien der deutschen Entwicklung aufzeigen und ihm an-
deuten, wohin seiner Ansicht nach diese Linien in der
nachsten Zukunft fihren. Die Darstellung der Inflations-
jahre, mit der er das Buch einleitet, ist besonders gut ge-
lungen: sie ist lebendig und anschaulich und — was fir
jemanden, der diese Jahre handelnd und leidend miterlebi
hat, kaum madglich gewesen ware — doch leidenschafts-
los und kihl. Den breitesten Raum nimmt naturgeman
die Schilderung der Nachinflationszeit ein, die der Ver-
fasser mit einem ausfihrlichen Bericht Uber eine ein-
gehende Besichtigungsreise durch die wichtigsten deutschen
Industriezweige (Kohle, Stahl, Elektrizitdt, Maschinen,
Elektrotechnik, Textil, Chemie und Kali) unterbaut. Diesen
Teil rechne ich mit zu den besten und gelungensten Ab-
schnitten des Buches, die auch fiir den deutschen Leser
besonders interessant und lehrreich sein werden, da er
kaum anderswo einen Abril3 Uber die neueste deutsche In-
dustriegeschichte in solch pragnanter Kirze finden wird.
— Die Darstellung geht dann zu einer systematischen Ab-
handlung Uber die einzelnen Teilgebiete der deutschen
Wirtschaft Uber — uber den Geld- und Kapitalmarkt und
die Kapitaleinfuhr, UGber wichtige industrie- und agrar-
politische Fragen, Uber den Arbeitsmarkt, den AufRen-
handel und die Zahlungsbilanz — und gipfelt schlieRlich
in einer Untersuchung (ber die Leistungs- und Zahlungs-
fahigkeit Deutschlands.

Obwohl Angell die groRen Schwierigkeiten, die Deutsch-
land in den kommenden Jahren zu Uberwinden haben
wird, durchaus sieht, ist seine Darstellung auBerordentlich
optimistisch gehalten; er kommt zu der Ansicht, daB
Deutschland die Belastung des Young-Plans tragen und
seine Wirtschaft sich unter ihm in verninftigem, wenn
auch nicht in raschem Tempo ausdehnen und gedeihen
kénne. Angells Buch ist im Sommer 1929 abgeschlossen,
zu einer Zeit, da die Wirtschaftsdepression zwar schon
sichtbar war, aber noch nicht in ihrer ganzen Schwere
erkannt werden konnte. Aber Angells Urteil héatte sich
grundsatzlich wohl kaum erheblich geandert, wenn es ein
Jahr spéter hatte abgegeben werden missen. Denn es ful3*
im wesentlichen auf zwei Voraussetzungen: einmal auf der
inneren Starke der deutschen Wirtschaft, die sich ihm zu-
nachst in dem ,Wiederaufstieg, der ohne Beispiel i der
Weltgeschichte ist“, dokumentiert und die er an viele»
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Stellen seines Buches aufzuzeigen sucht. Hierin irrt aber
meiner Ansicht nach der Verfasser, weil er den Zusammen-
bruch Ende 1923 viel zu scharf sieht. Die deutsche Wirt-
schaft war damals gar nicht in dem MaRBe zusainmen-
gebrochen, wie es in den innen- und auBenpolitischen
Wirren jener Monate und durch die Verschleierung und
Verzerrung infolge der Geldentwertung scheinen mochte,
sonst hatte sie diese rasche Wiederaufrichtung doch nicht
erleben kdnnen. Die Stéarke der deutschen Wirtschaft
dokumentiert sich ihm ferner in der grol3ziigigen Rationa-
lisierung, die seit 1924 durchgefihrt wurde. Obwohl
Angell sieht, daR hier zu einem gewissen Teil Uber-
investitionen vorliegen und daR bisher grofRe Hindernisse
die vollige ©6konomische Ausnutzung dieses technischen
Rationalisierungsprozesses unmdéglicht machten, unter-
schéatzt er offenbar etwas die Schwierigkeiten, die der
deutschen Wirtschaft angesichts ihrer besonderen im u-
striellen Organisation aus dieser Uberkapazitat erwachsen
kénnen (und inzwischen auch erwachsen sind). Angells
zweite Voraussetzung flr sein optimistisches Gesamturteil
ist sein Glaube an den Automatismus des Zahlungsbilanz-
ausgleichs. Angell unterstreicht sehr wohl die Schwierig-
keiten, die durch Ubertragung der Reparationszahlungen
und der Zinsen fir die — von ihm verteidigten
landsschulden erwachsen koénnen, er sieht durchaus ne
Mdglichkeit von Depressionen und von einer Senkung es
allgemeinen Lebensstandards. Aber trotzdem glaubt er
an die befriedigende Durchfiihrbarkeit des Transfers (o
wohl er an einer anderen Stelle — nicht ganz ohne Wie er-
spruch — von einer weiteren Herabsetzung des Gesam
betrages der Zahlungen und der Annuitaten sprici, zu
der weitere Erfahrung fuhren kodnne). Hier hat
meiner Ansicht nach doch nicht stark genug au ne
Unbeweisbarkeit seines Glaubens hingewiesen, nicht ge-
nigend stark — flr ungeschalte Leser! — die Gienze
betont, die dem Automatismus des Zahlungsbilanz-
ausgleichs durch die Notwendigkeit gezogen ist» dauern! e
Depressionen zu vermeiden und eine gewisse 110'e “r
Lebenshaltung fir die breiten Massen au.rechtzuer a e .
Fur den amerikanischen Leser hatte w’h* uc n ’
starker zum Ausdruck kommen missen, daf3 auc
Young-Plan ein Versuch ist, dessen schlieRlichen er
niemand - auch nicht mit Hilfe der ©konomischen
Theorie — voraussehen kann. Auch die Beteu ung er
internationalen Handelspolitik fiir die Erzie ung eine
Ausfuhriberschusses und die Ausfuhrbarkeit der' a lllife
Ubertragungen sind — vielleicht mit Riicksic a1l ,c.
amerikanische Offentlichkeit - meiner Ansicht nach nicht
scharf genug hervorgehoben. ,

Es ware ungerecht und Kkleinlich, wenn _man au ver
schiedene Einzelheiten hinweisen wollte, in enen
der Verfasser geirrt hat oder in denen er ungena p
Ungeniigend beraten wurde. Das Buch ist as
samtschau Uber das deutsche Wirtschaftsges
Nachstabilisierungsperiode zu werten; jur i
richtung des angelsachsischen Auslandes U er
raum ist diese groRzligige Darstellung durch die K ughelt
des Verfassers, durch die Sicherheit, die er sich zur Be-
urteilung deutscher Verhéltnisse erworben a,
die Unerschrockenheit, mit der er an diese schW|er|gen
Dinge herangetreten ist, von gro3em ei . ,
Irrtum ist allerdings hinzuweisen, da er an Jcr

Stellen des Buches wiederkehrt und grin sa
ist. Der Verfasser erwahnt wiederholt die Schwierig-

keiten, die der deutschen Wirtschaftsentwicklung durch
den sozialistischen EinfluR erwachsen sef .

weiter zu erwachsen ~.™hte”] “ “atlSande unterlaufen,
s o tlltls 1IWesrundbederdEinin3 der sozialdemokrati-
schen Partei scheinen dem Verfasser etwas zu einseitig
dargestellt worden zu sein. In einer neuen Auflage
dirften diese Stellen abzu&éndern sein weil sonst das Uber
diese Dinge an sich schon nicht allzu gut unterrichtete
Ausland eine unrichtige Vorste lung von unserer politi-
schen Entwicklung bekommen konnte.
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Das Angellsche Buch ist kirzlich auch in deutscher
Ubersetzung erschienenl). Auf Veranlassung von Professor
Bonn hat das Institut fir Finanzwesen an der Handels-
Hochschule Berlin eine Ubersetzung besorgt, die in jeder
Weise, in Ton und Nuancierung, dem Originaltext gerecht
wird. Man schuldet Professor Bonn aufrichtigen Dank
dafur, daR er es auch einer weiteren deutschen Offentlich-
keit ermdglicht hat, sich Uber die Auffassungen eines
einfluBreichen Auslanders Uber die fir uns wichtigsten
Fragen zu unterrichten und das Material kennenzulernen,
das dem Ausland fiir seine Urteilsbildung {ber deutsche
Verhaltnisse geboten wird. In einem glanzend ge-
schriebenen Vorwort, in dem er mit erfreulichem Nach-
druck auch auf die Schwachen des Buches hinweist,
hat Professor Bonn in besonders geschickter Weise die
Lehren angedeutet, die sich fiir den deutschen Leser und
die deutsche Wirtschaftspolitik aus der Beschaftigung mit
dem Angellschen Buch ergeben sollten.

Dreros, B.: VermaHungsreform und Berufshildung der
Volkswirte. Minchen 1930, Verlag Duncker & Hum -
blot. 20 Seiten. — Preis geh. 1 RM.

Bei der groRen Bedeutung, die heute wirtschaftliche Zu-
sammenhange fiir das offentliche Leben unseres Volkes
haben, missen die Organe, denen die Verwaltung des Ge-
meinwesens anvertraut ist, die Gesetze des Wirtschafts-
lebens kennen und bei ihren Handlungen beriicksichtigen.
Kann die Beamtenschaft unserer Verwaltung diesen Vor-
aussetzungen entsprechen? Ein so ausgezeichneter Kenner
der deutschen Verwaltung, wie es der Verfasser ist, ver-
neint diese Frage. Sein Urteil kann auf grof3te Autoritat
Anspruch machen, wird es doch von einer seltenen amt-
lichen Erfahrung und einer grof3en wissenschaftlichen Ein-
sicht getragen.

Seiner Grundanschauung entsprechend, glaubt Drews,
dal3 das eigentliche Problem der Verwaltungsreform nicht
so sehr in einem Umbau der Behdrdenorganisation und in
einer durchgreifenden Neuordnung der Betriebe liegt
als vielmehr in einer Reform der Ausbildung der héheren
Vermallungsbeamlen. In diesem Zusammenhange ist fir ihD
bestimmend die Zurickdrangung der rein wirtschafts-
theoretischen Ausbildung zugunsten einer Verbindung von
Wirtschaftswissenschaft, 6ffentlichem und privatem Recht.
Man kdnnte an den Ersatz von Juristen durch Volkswirte
denken. Die Anforderungen, die im o6ffentlichen Recht bei
der Diplomprifung gestellt werden, sind aber — hierin
hat Drews sicherlich recht — fir die Befahigung zum
héheren Verwaltungsdienst keinesfalls ausreichend.

Drews sieht zwei Wege, um ein durch theoretische und
praktische Ausbildung gesichertes MalR volkswirtschaft-
licher Erkenntnis dem kiinftigen hdéheren Verwaltungs-
beamten zu sichern. Der erste besteht in einer volligen
Umkehr von der gesamten Ausbildung des Verwaltungs-
beamtentums. Er fihrt Gber die Prifung als Verwaltungs-
referendar, die gleichwertig im offentlichen Recht und in
der Volkswirtschaftslehre abzulegen ware, zu einem prak-
tischen Ausbildungsgang bei Verwaltungsbehérden und
wirtschaftlichen Kdérperschaften und gipfelt in der Prifung
als Verwaltungsassessor.

In der sehr begreiflichen Skepsis, ob es zu einer wirk-
lichen Verwaltungsreform in absehbarer Zeit Uberhaupt
kommen wird, wendet sich der Verfasser gegen den Ge-
danken, die Verfolgung des neuen Ausbildungswesens der
Verwaltungsbeamten mit der Durchfihrung der Verwal-
tungsreform zu verknipfen.

Bei seinem zweiten Vorschlage geht Drews mehr von
einer nationalékonomischen Grundeinstellung aus. Er
schliet an den heutigen nationalékonomischen Studien-
gang an, den er durch eine starkere Betonung des offent-
lichen Rechts erweitert wissen will. Statt wie heute mit dem

*) James W. Angell, Der Wiederaufbau Deutschlands. Von Versailles
bis zum Young-Plan. Verdéffentlichungen des Instituts fiii Finanzwesen
an der Handels-Hochschule Berlin 1l. Verlag Duncker & Humblot,
Minchen und Leipzig 1930, XVI, 323 Seiten, 12.— 1\M.
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volkswirtschaftlichen Diplomexamen wirde die theo-
retische Ausbildung mit dem Examen als Wirtschafts-
referendar abschlieBen und dann durch eine mehrjahrige
praktische Ausbildungszeit dhnlich der des Verwaltungs-
referendars erganzt werden. An die Stelle der Prifung als
Verwaltungsassessor tritt nach voraufgegangener noch-
maliger theoretischer ,Nachreife* das AbschluBexamen als
Wirtschaftsassessor.

In vier Leitsdtzen werden vom Verfasser am Schlu3 der
Abhandlung die einzelnen Reformvorschlage zusammen-
gestellt. Die Leitsdtze haben die Zustimmung der praktisch
tatigen Volkswirte gefunden. Sie stimmen in ihren Grund-
ziigen auch mit der EntschlieBung Uberein, die von der
Vereinigung der sozial- und wirtschaftswissenschaftlichen
Hochschullehrer auf der Ziricher Tagung im September
1928 gefalBt worden sind. Moge die ausgezeichnete Schrift
als eine entscheidende Forderung zu der dringend not-
wendigen Reform im Ausbildungswesen unserer Verwal-
tungsbeamten beitragen.

Berlin Geheimrat Dr. Fritz Demuth

Lytle, Charles Walter: Wage Incentive Methodes.

New York 1930. Ronald Press. VI, 457 S. — Preis

$ 7,50.

Das Lytlesche Buch spiegelt die vielfaltigen Bemiihungen
in der amerikanischen Industrie wider, durch geeignete
Entlohnung héhere Leistungen und auch bessere ,Coopera-
tion* zwischen Arbeitern und Betriebsleitung zu erzielen.

sIncentive Wage Methodes* wird am besten mit ,anreiz-
bietende bzw. leistungssteigernde Entlohnungsmethoden*
Ubersetzt. — Um das wertvolle Buch den deutschen Be-
triebsleitern und Industriefuhrern verstéandlicher zu
machen, seien nachfolgend einige Aufklarungen Uber diese
Methoden gegeben (vgl. auch den Aufsatz ,Vori® arbeits-
technischer zu lohntechnischer Rationalisierung*, MdW,
Jahrg. 1930, Nr. 3).

Wahrend die deutschen, zwischen Arbeitgeber-Organi-
sationen und Gewerkschaften abgeschlossenen Tarifver-
trage entweder reinen Akkord- oder Stundenlohn vor-
schreiben, versteht man unter Incentive Methodes haupt-
sachlich Pramiensysteme, die in Deutschland eben wegen
der Tarifschwierigkeiten nur vereinzelt anzutreffen sind.
Die Akkord-Entlohnung sieht nur die Bezahlung nach der
fertiggestellten Stiickzahl oder Menge vor, enthélt also viel-
fach Scharfen fur die Arbeiter. Bei Stunden-Entlohnung
wird dem Arbeiter die Zeit seiner Anwesenheit bezahlt —
unabhangig von der Leistung —, die Selbstkosten des
Unternehmens kénnen also in ungiinstiger Weise belastet
werden. Das Pramiensystem stellt einen Mittelweg dar.
Trotz seiner Vorziige kann man es verstehen, weshalb man
diesen Mittelweg in Deutschland nicht in gréBerem Um-
fang beschritt. Zunachst ist die Akkord- und Stunden-Ent-
lohnung in der Selbstkostenrechnung etwas einfacher;
dann begibt man sich von diesen beiden Entlohnungs-
Extremen in ein Gebiet der verschiedensten Pramien-
maglichkeiten, die als Zusatz zum Grund- oder Zeitlohn in
Betracht kommen. . , ..

In Amerika sah man die ZweckmaRigkeit, ja Notwendig-
keit der Pramiensysteme schon seit langem ein. Erstens
multen infolge des hoheren Lohnniveaus hdhere Leistungen
erzielt werden, dann wurde das reine Akkordsystem vom
amerikanischen Arbeiter oft abgelehnt, da er durch Garan-
tie eines Mindestverdienstes sichergestellt sein, andererseits
aber durch Pramien die Gelegenheit zu Uberverdiensten er-
langen wollte. Die amerikanischen Betriebe haben seit
Taylor viele Versuche gemacht, um unter Vermeidung der
Nachteile sowohl des Akkord- wie des Stundenlohnes durch
geeignete Pramien befriedigende Leistungen und bessere
Arbeitsverhaltnisse zu schaffen. Statt mehr oder weni-
ger gewaltsam Leistungen zu erzwingen, galt es, das Inter-
esse an Mehrleistungen beim einzelnen Arbeiter zu wecken.
AuBerdem versuchte man, durch sogenannte Gruppen-
Entlohnung oder -Pramiierungen ,Cooperation“ unter den
Arbeitern wie auch mit der Leitung zu erzielen.
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Neben den ,Financial Incentives* entwickelte man auch
eine Reihe von ,Non-Financial Incentives“, die durch
Wohlfahrtseinrichtungen, Sparkonten usw. dem kostspieli-
gen Arbeiterwechsel entgegenwirken und das Interesse am
Unternehmen und somit wiederum an der Arbeit und
Leistung heben sollten. Nach vielfachen Versuchen der
vergangenen Jahre und nachdem sich bestimmte Pramien-
systeme konsolidiert und fiir bestimmte Fabrikationsgebiete
bewahrt haben, ist das Buch von Lytle im rechten Zeit-
punkt erschienen, um weiteren Kreisen einen Uberblick
Uber die hauptsachlichsten Incentive Methodes zu gewéh-
ren. Lytle unternahm es, die verschiedenen Systeme
wissenschaftlich zu durchleuchten und nach Festlegung von
Kurven und Tabellen die verschiedenen Systeme hinsichtlich
ihrer Incentive-Wirkung auf die Arbeitskrafte und ihres
Einflusses auf die Selbstkosten miteinander zu vergleichen.

Lytle hat die 25 hauptsachlichsten Systeme eingehend
beschrieben. In Deutschland, wo man von einem Versagen
der tariflichen Entlohnungsmethoden sprechen kann, soll-
ten sich die Betriebsleiter in die Lytlesche Arbeit und in
die Motive der Incentive-Entlohnungen zu vertiefen suchen,
anstatt starr an nicht mehr zeitgemaRen Entlohnungsarten
festzuhalten. Wenn Lytle auch nicht so weit ging, fir be-
stimmte Betriebsverhéltnisse ein bestimmtes System zu
empfehlen, laRt sich doch an Hand seiner ,mundgerechten
Vorsortierung” das Geeignete fiir jeden Betrieb heraus-
finden. Die langjahrigen amerikanischen Versuche auf
dem Entlohnungsgebiet sind in verhaltnismaRig einfacher
Weise fir die deutschen Verhdltnisse zu verwerten.

Es ist dabei nicht unbedingt notwendig, einen vollstan-
digen Incentive-Plan zu tUbernehmen oder einen amerika-
nischen Lohnspezialisten, der meist Trager eines solchen
Planes ist, zu konsultieren. Es dirfte im Ubrigen interessant
sein, dal} einige solcher Lohnorganisatoren einen ganzen
Stab von Spezial-Ingenieuren beschaftigen und Hunderte
von Betrieben in den verschiedensten Industrien durch-
organisiert haben. In vielen Féllen genigt es, das Wesent-
liche des einzelnen Plans zu erkennen und den vorhandenen
Betrieben anzupassen. Immerhin sei erwahnt, dal die
Bedaux-Gesellschaft, die wohl die alteste Spezialistin aut
dem Incentive-Lohngebiet ist und das ausgebauteste, aut
fast wissenschaftlich genauen Arbeitsmessungen und Zeit-
studien beruhende System propagiert, in einer Reihe euro-
paischer Unternehmen Eingang gefunden hat. Auch m
Deutschland arbeitet diese Gesellschaft seit einigen Jahren,
u. a. bei den Continental-Gummiwerken, Hannover, bei den
Linoleumwerken, Delmenhorst.

Nach dem Studium der Lytleschen Arbeit dirfte es sich
empfehlen, die praktische Arbeit und die Erfolge in diesen
Betrieben sich anzusehen oder die Aufsatze von Dr-
Schwenger und Prof. Dr. Schlesinger (Werkstatt-TechniK.
12/13) Uber das Bedaux-System bei der Continental zu lesen.

prag Dipl.-Ing. W. Neumayer

Schramm, Rechtsanwalt Dr. Carl: Betriebsspionag”
und Geheimnisverrat. Mannheim 1930. Verla#
J. Bensheimer. IX, 128 Seiten. — Preis 8 RM.

Das Thema ist in der gegenwartigen Zeit besonders
aktuell, und zwar nicht etwa, weil auf diesem Ge 1
mehr Verbrechen als friiher begangen werden, sonder
wegen der verschiedenen Reformbestrebungen, die m
eine Verscharfung des Geheimniszwanges hinauslau e
Auch der Verfasser, der im (brigen eine ausgezeienn
Darstellung des geltenden Rechts gibt, legt am Schm
seines Buches eine Reihe von Vorschlagen zur Gesetz
anderung vor, obwohl er zugeben muBR, daR die be
Garantie gegen Verrat und Vertrauensbruch die o|c?
Stellung der Arbeitnehmer und ihrer Familienangehoil. _
ware. Leider ist heutzutage eine Gesetzesanderung oK
bar leichter durchzufthren. ., I

Der Inhalt des Buches, der die geltende Praxis °
stellt, zeigt, dalR heute noch jedes mehr oder mm'
belanglose Geschéaftsvorkommnis Geschéaftsgeheimnis

kann und strafrechtlichen Schutz geniel3t. Es ist
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fallend, dal in einer Zeit, die auf anderen Rechts- und
Wirtschaftsgebieten eine entschiedene Tendenz zur Er-
weiterung der Publizitat zeigt, eine Verscharfung des
Schutzes fur Geschéaftsgeheimnisse gefordert wird.

Der Hauptwert der Schrift liegt nicht in ihren Reform-
vorschlagen, sondern in der systematischen und Gber-
sichtlichen Darstellung des heutigen Rechtszustandes. Das
Buch wird bei all denen einer freundlichen Aufnahme
gewild sein, die sich aus juristischen, wirtsehafts- oder
sozialpolitischen Griinden mit diesem Fragenkomplex be-
schaftigen.

Berlin Rechtsanwalt Dr. Arno Blum

Barg, Diplom-Volkswirt und Diplom-Kaufmann Dr. B. Il.:
Die Explosivstoff-Industrie, ihre wirtschaftlichen Bedin-
gungen und ihre Entwicklung. Hamburg 1929. Selbstver-
lag Hamburg, Brandsende 4. 92 S.

Die Schrift behandelt neben den groRen Wandlungen,
welche die Explosivstoffindustrie im Laufe der Jahrhun-
derte durchgemacht hat, in erster Reihe die wirtschaft-
lichen Bedingungen dieses Gewerbezweigs. Es werden die
Produktions- und Konsumverbéltnisse untersucht und der
Neuaufbau der Kartellorganisation in Deutschland darge-
stellt.

Bruck, Professor Dr. und Vormbrock, General-

W. F.

direktor 11: Deutsche Siedlungsprobleme (Veroffent-
lichung der Forschungsstelle fiir Siedlungs- und
Wohnungswesen an der Universitat Muinster i. W.).

Berlin 1929. Verlag von Reimar Hobbing. 288 S. — 10 RM.

In Beitrdagen einer Anzahl hervorragender Sachkenner
wird der gegenwartige Stand des gesamten Siedlungs-
wesens dargestellt. Die Aufsatze behandeln u. a. die soziale
und kulturelle Bedeutung des Wohnungs- und Heim-
stattenbaus, die Planung, Siedlung und das neue Bauen,
ferner Finanzierungsfragen und schlieBlich die wirtschafts-
politischen Programmpunkte im Rahmen der deutschen
Wirtschaftslage und der Weltwirtschaft.

Jahrbuch des Reichsverbands der deutschen landwirtschaft-
lichen Genossenschaften — Raiffeisen. Berlin 1930. Verlag
des Reichsverbands der deutschen landwirtschaftlichen
Genossenschaften — Raiffeisen e. V. 233 S.

Der Einheitsverband der deutschen landwirtschaftlichen
Genossenschaften, der zu Beginn dieses Jahres gegriindet
worden ist und Anfang April seine Geschéaftstatigkeit auf-
genommen hat, legt in Form dieses Jahrbuchs seinen ersten
Bericht und die Geschaftsergebnisse der ihm angeschlos-
senen Zentralgenossenschaften fiir das Jahr 1929 vor. Der
Band enthalt auRerdem den Bericht Uber den in diesem
Jahre in Stuttgart abgehaltenen Deutschen landwirtschaft-

lichen Genossenschafts-Tag.

Piemerschmid, Diplom-Kaufmann Wilhelm: Wie abschrei-
ben, wie bewerten? Wirtschaftliche Abschreibungen unt
Bewertungen des Anlage- und Betriebsvermdgens m der
Handelsbilanz, Einkommensteuerbilanz und Korper-
schaftsteuerbilanz. Stuttgart 1930. Muth sehe Verlags-
Buchhandlung. 140 S. — 5,40 RM.

An Hand zahlreicher Beispiele werden die verschiedenen

Mogllchkelten der Abschreibung gut und verstandlich er-

lautert. Auch auf die neueste Rechtsprechung des Reichs-

hnanzhofs ist dabei Ricksicht genommen.

Rerkel, Dr. Kurt: Die Verschuldung der provinzialsachsi-
hen Landwirtschaft (Arbeiten der,4.®"d" r f haQJS
hammer fiir die Provinz Sachsen, Heft 57). Halle 1929.
Verlag der Landwirtschaftskammer der Provinz Sachsen.
DI S. und Tabellenanhang. — 6 RM.

J Hie Organisation der landwirtschaftlichen Produktion

der Provinz Sachsen - Die Ergebnisse einer Erhebung der

Verschuldung von 6S9 Betrieben - Die Ergebnisse der Er-

hebung lber die Schulden der provinzialsédchsischen Land-

wirtschaft bei organisierten Glaubigern — Die Griinde der

NeuverSchuldung.
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Horwitz, Regierungsrat Leo: Um Deutschlands wirten u
hche Zukunft Tributlast, Arbeitsnot, Ringen um Wirt’
Schaftsfreiheit. Berlin 1930. Zentralverlag. 80 S. — 2 RM
EinbuBen an Wirtschaftskraft — SchwéachesvmnwJ

am deutschen Wirtschaftskdrper - Unsere w ffiS fc

bilanz und die Abtragung der Lasten - Der innere Markt

— Um die Wirtschaftsfreiheit.

Zeitschriften - Literatur

Lederer, Emil: Ort und Grenze des zuséatzlichen Kre-
dits. Archiv fur Sozialwissenschaft und Sozial-
politik, 63.Band, Heft 3, Juni 1930,

Die starke Ausdehnung der Produktion innerhalb des
Konjunkturwechsels kann aus zwei Quellen finanziert wer-
den: aus den Gewinnen des Aufschwungs und aus zusatz-
lichem Kredit Die gesteigerten Unternehmergewinne im
Aufschwung sind ein notwendiges Ergebnis der Tatsache,
dalR der Anteil der festen Einkommen am Sozialprodukt
im Aufschwung hinter dem der Profite zuriickbleibt. Erhdhte
Akkumulation bedeutet aber steigende Produktion. Der
zusatzliche Kredit hingegen ist die notwendige Voraus-
setzung der sprunghaften Ausweitung der Konsumgiiter-
industrien, die zugleich eine forcierte Tatigkeit der Pro-
duktionsmittelindustrien in sich schlief3t und deren Finan-
zierung aus den Mitteln der ersparten Gewinne unmdéglich
ware. Der von den Banken an die Unternehmer gewahrte
zusatzliche Kredit, d. h”a*a.~Kreditv.<Ur. iibcr die volks-
wirtschaftlichen Ersparnisse hinausgeht, wirkt inffa&risch,
sofern,jer-,der Anlage dient. Dabei macht es keinen Unfein
Schied, ob er langfristig oder kurzfristig gegeben wird;
denn zur Zuriickzahlung des Kredits bedarf es immer einer
gewissen Zeitspanne, bis der Gegenwert auf dem Markt
realisiert und aus seinem Erlds der Kredit zurlickerstattet
werden kann. Bei Gewahrung von Betriebskrediten werden
dagegen die erzeugten Giter sofort ausgetauscht, und eine
Inflation findet nicht statt. Die inflatorischen Elemente der
Konjunktur kédnnen aber dadurch kompensiert werden, dafi
entweder im Zuge der Entwicklung eine Kostensenkung
durch technischen Fortschritt einsetzt oder dall in der
Depression eine Konsolidierung der kurzfristigen Kredite
mit den Gewinnen aus der Konjunktur erfolgt. Die Ein-
sicht in die inflatorischen Elemente, die sich aus der Ge-
staltung der Einkommensverhaltnisse und aus der zwangs-
maRigen Produktionsausdehnung in der kapitalistischen
Wirtschaft notwendig ergeben, liefert auch Hinweise auf
die Mdglichkeit einer Konjunkturbeeinflussung. Mit zusatz-
lichem Kredit sollten nur Produktionsausdehnungen finan-
ziert werden, die ohne weitere Investitionen maoglich sind.
Eine Anregung der Produktion sowohl von Produktions-
mitteln als auch von Konsumgitern in der Depression
stellt deshalb eine sehr ungeeignete konjunkturpolitische
MaRnahme dar. i $

liermberg, Prof. Dr. Paul: Statistik und Teuerung.
Zur Frage der Messung der Tauschmertschman-
kungen des Geldes. Weltwirtschaftliches Archiv,
51. Band, Heft 2, April 1930, Seite 424.

Eine wichtige Methode, die Geldwertschwankungen
statistisch zu messen, ist die Berechnung eines Budgetindex,
d. h. eines Index, der die Kosten einer bestimmten Bedarfs-
deckung in zwei verschiedenen Zeitpunkten miteinander
vergleicht. Der Statistiker hat dabei die Moglichkeit, ent-
weder vom ersten Zeitpunkt auszugehen und zu fragen,
welche Geldmenge notwendig ist, um die Warenmenge des
ersten Zeitpunktes auch im zweiten zu erwerben (Laspey-
ressche Formel) oder umgekehrt — vom Ende der Wirt-
schaftsperiode ausgehend — zu fragen, welche Geldmenge
notwendig gewesen ware, um im ersten Zeitpunkt dieselbe
Warenmenge zu kaufen wie im zweiten (Paaschesche
Formel). Die Erfahrung hat gezeigt, daR der Index von
Laspeyres die Steigerungen der Haushaltskosten vergroRert,
die Senkungen aber verringert und dall umgekehrt bei der
Formel von Paasche die Steigerungen vermindert und die
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Senkungen verstarkt werden. Es wurde deshalb der Ver-
such gemacht — z. B. von Haberler —, durch Kombi-
nation der beiden Formeln zu einem verlaBlicheren Index
zu gelangen. Diese LOsung des Problems, statistisch die
Geldwertschwankungen zu messen, lehnt aber Hermberg
im Anschlu@ an L. von Bortkiewicz (vgl. dessen Be-
sprechung des Haberlerschen Buchs im MdW, Jahrg. 28,
Nr. 11, S. 427) als einen logischen TrugschluB ab. Die
Problematik des Teuerungsindex liegt nach Hermberg
Uberhaupt nicht in der Differenz zwischen den Ergeb-
nissen der beiden Methoden, sondern in deren logischer
Konstruktion. Erstens errechnet namlich ein Budgetindex
gar nicht die Preisdnderung einer bestimmten Bedarfs-
deckung, sondern die Preisdnderung einer bestimmten
Gutermenge. Zweitens ist ein solcher Index, wie Hermberg
Ubereinstimmend mit F. von Wieser darlegt, nur als
Kostenindex einer Indioidualmirtschaft sinnvoll. Es ist
deshalb ein kameralistischer Irrtum, einen Haushaltsindex
zur Messung volkswirtschaftlicher Geldwertschwankungen
benitzen zu wollen. Ein Mafistab fur die Geldwertande-
rungen auf dem Markte mul3 viel mehr beriicksichtigen,
daR es sich in der Volkswirtschaft nicht um Kosten ein-

Nr. 50

heitlicher Bedarfsdeckungen, sondern um Tauschrelationen
zwischen Waren und Geld handelt. Zur Messung dieser
Tauschrelationen, die das Marktpreisniveau darstellen,
gibt es aber prinzipiell zwei verschiedene Wege: Entweder
wird die Geldwertanderung an der Bewegung eines als
charakteristisch betrachteten konkreten Einzelpreises ge-
messen oder es wird aus samtlichen Preisen das geo-
metrische Mittel berechnet und diese Durchschnittsbeme-
gung aus allen Einzelpreisbewegungen als Index fir die
Geldwertanderungen gewertet. Je S

Betz, Dr. Fritz fl.: Zur Errechnung und Verwertung
von Produktionsindizes. W eltwirtschaftliches Ar-
chiv, 31. Bd. Heft 1. Januar 1930. S. 286/96 und
382/90.

Der Aufsatz von Betz gibt im AnschluB an eine groR3e
internationale Literatur einen Uberblick tiber die Probleme
der bisher tatsachlich durchgefuhrten Indexberechnungen.
Er zeigt, jedoch nur sehr andeutungsweise, Zweck, Aufbau
und Grenzen der Indizes. In einem Anhang werden die
Produktionsindizes der einzelnen Lander im Hinblick auf
diese Probleme untersucht. Jm

IMtansen

Bamag-Meguin AG
Liquiditatsbesserung — Wieder dioidendenlos

Durch Fusion der Berlin-Anhaltische Maschinenbau AG,
Berlin, mit der Meguin AG in Butzbach (Hessen), entstand
im Mai 1924 die Bamag-Meguin AG. Minoux hatte
kurz-zuvor Uber 25 % des Bamag-Kapitals erworben und
an die zum Rdéchling-Konzern gehérende Meguin AG weiter-
verkauft. Die auf Betreiben der Meguin AG erfolgende
Fusion erwies sich fur die Bamag als schwerer Fehler, der
infolge falscher Beurteilung der Meguinwerte begangen
war. Infolgedessen muf3ten sich die friheren Leiter von
Meguin von dem fusionierten Unternehmen trennen, und
die alten Bamag-Aktiondre erhielten von den Interessen-
ten der Meguin-Gesellschaft eine Entschadigung. Ob-
wohl sogar Ende 1927 eine Kapitalzusammenlegung von
16 auf 533 Mili. RM mit nachtraglicher Wiedererhéhung
auf 12 Mili. RM vorgenommen wurde, hat die Bamag-
Meguin AG seit 1924 nicht das Stammaktienkapital ver-
zinsen kénnen. Auch fir das nunmehr abgeschlossene Ge-
schaftsjahr wird keine Dividende ausgeschittet. Seit der
Sanierung befindet sich die Mehrheit des Aktienkapitals
im Besitz der Julius Pintsch AG, die 1927 zusammen mit
der Deutschen Bank den grof3ten Teil der neuen Aktien
ubsgngahdr% Rentabilitat seit der Fusion noch nicht wieder-
hergestellt werden konnte, liegt wohl ausschlieRlich an
den besonderen Rationalisierungs-Erfordernissen fir das
alte Meguin-Werk Butzbach, das vorwiegend Maschinen
fur die Kohlen- und Koksindustrie liefert Auf dieses Werk
entfielen auch die Sonderabschreibungen bei der Sanierung

Ende des Jahres 1927.
Zugang bzw. Abgang

i - Maschinen
1000 RM Grund- Maschinen _Grund €
( ) sticke und und Fabrik- sticke und u. Fabrik-
Gebaude einricht. Gebaude einricht.
30. Juni 1925 .. + 862 + 139 144 2%%
30. Juni 1926 .. — 24 + 587 157 608
30. Juni 1927 .. — 38 + 296 157* »
30. Juni 1928 .. + 296 + 687 4105%) 178963 )
30. Juni 1929 .. + 4 + 439 169 45169
30. Juni 1930 .. — 8 + 229 169
*) EinschlieBlich einer Sonderabschreibung von 3941 RM. **) Ein-

schlieBlich einer Sonderabschreibung von 1210 RM.

Da die Abschreibungen seit 1926 stets grof3er waren als
die Zugange, stehen die Anlagenkonten mit sinkenden
Werten zu Buch.

Bilanz
(1000 RM)
Aktiva
Grundstiicke und Gebaude .... 13235 13041 9477 9311 9 135
Maschinen und Fabrikeinricht. 3968 3660 2554 2407 islgg
Roh- u. Betriebsmaterial .......... 4160 38b 2894 1997 3008
Fertige u. halbfertige Teile .. 5711 6803 4943 4353
54 78 66 64 56
[Wechsel 119 542 424 860 890
Schuldner. 7 316 8 639 11101 10 134 13 732
Wertpapiere ..ovevnieninieninnnes 173 41 56 45 o
Beteiligungen. 2 385 2548 1297 844

Verlust ») 845 *) 2 690 —

Passiva

Stammaktien 16000 12000 12000 12000 12000

63
Vorzugsaktien . 63 63 63 63
Reser\?efonds .......... 2600 2600 o 200 400
Fusionsriickstellung — -
Teilschuldverschreibung«en 132 132 142 1;1(2) 1;%
Aufgewertete Hypothek«en 80 80 . ogg fon 4000
aiggg fen 1990 1090 1282
Sonstige Glaubiger .... 116808 >20 751 7188 5377 6 81l
Erhaltene Anzahlungen 3711 3 250
Ubergangsposten ........ 2294 2273 2 454 3073 o
GEeWINN oo — - 242 269
i) Ausschi. 30000 RM Vortrag. — *) Einschi. 845000 RM Vortrag.
Gewinn- und Verlustrechnung
(1000 RM) 30. 6. 26 30. 6. 27 30. 6. 28 30. 6. 29 30. 6j-°
Ausgaben )
Vortrag 845 39 630
Abschreibungen 760 761 747 755 1
Unkosten d. Hauptverwaltung 1641 1838 1324 =
G EWINN oo 242 230
Einnahmen
(69)
Vortrag 30 845 39
t)bersch 1753 557 2 828 2 309
Verlust 845 1845

Auch sonst zeigt die Bilanz das Streben nach Wahrung
und Steigerung der Liquiditat trotz der Ungunst der e
héltnisse, unter denen die Firma arbeiten J®
fristigen Schulden, vor der Sanierung 20,8 Mill. RM, b
trugen in den folgenden Jahren 13,8, 10,2 und 12,0 Mill. ’
wahrend die Kreditgewahrung an die Kundschaft

86 auf 11,1 10,1 und 158 Mill. RM stieg. Das Vorratskonto
hat wahrend der letzten Jahre eine bemerkenswerte Stru*
turanderung erfahren:

Fertige u. halb-

Vorrate Rohstoffe ;
insgesamt o ferllgeo/Waren
Mill. RM 0 o

30. Juni 1925 8.68 59 é]é

30. Juni 1926 9.88 42 b9

30. Juni 1927 10.66 gg 7

30. Juni 1928 9,84 - 69

30. Juni 1929 6,35

71
30. Juni 1930 5,38 2
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Es ist der Gesellschaft also gelungen, den Anteil der
Rohstoffe von 59 % (1924/25) auf etwa 29 % des Vorrats-
kontos herabzudriicken. Die ErmaRigung des Gesamtkontos
ist bis 1929 wohl als Rationalisierungserfolg, seitdem als
Wirkung des Umsatzriickgangs anzusehen.

Die Bamag-Meguin AG wird bei der Eigenart ihrer Er-
zeugnisse besonders schwer von der Wirtschaftskrise ge-
troffen. lhre Spezialitat ist die Herstellung von Graf/-
anlagen fur die Kohlen-, Eisen- und chemische Industrie
und fur Gas- und Wasserwerke. Ferner liefert sie neben
Serienerzeugnissen (Elektroflaschenziigen, Getrieben usw.)
vor allem groRere Einzelmaschinen-Aggregate (Appaiate
und Maschinen fir die Schwerindustrie, Férdermittel),
deren Konstruktion héaufig auf eigenen Patenten beruht.
Das Lieferprogramm von Bamag-Meguin umfal3t also weit-
gehend Produkte, zu deren Bestellung ein groRer Kosten-
aufwand erforderlich ist. Sowohl von der Schwerindustrie
als auch von den Kommunen sind aber derartige Auttrage
kaum zu erwarten. Der Geschéaftsbericht erwa n, a
ein gewisser Ausgleich der Auftragsminderung aus em
Inland durch einige groRere Auslandsauftrage erzie
wurde. Der wichtigste davon ist eine Miullverbrennungs-
anlage fur die Stadt Lyon. o,

Die Verwaltung ist bemiht, sich durch einschneidende
Abbau- und OrganisationsmaRnahmen den schwierigen
gegenwartigen Verhaltnissen anzupassen. Ware ie ir
Schaftskrise nicht hereingebrochen, so hatten sic ie
technischen und betrieblichen Verbesserungen er e zen
Jahre, die nach den Geschéaftsberichten die Rentabilitat
der einzelnen Betriebsteile steigerten, wahrschein ie aus
wirken koénnen, so daR die nachteiligen logen c
Meguinfusion fir die Rentabilitat des Gesamtunterne mens
endlich beseitigt waren. Auch im vorliegenden Gescualts-
bericht héalt sich die Verwaltung zu der Ho nung
rechtigt, daB die auf den verschiedensten Gebieten vorge-
lommenen technischen Verbesserungen ihre r ruc e ra»
Werden. Vorerst steht das Auslandsgeschaft 8anz
Vordergrund; es werden besonders Lieferungen ur
Diit franzdsischer Staatshilfe im Bau beim ieie
Stoffanlage in Frankreich erwahnt. Einen Ausg eic
das Brachliegen des Inlandsgeschéaftes kann er xp

aber nicht bieten.

Porzellanfabrik Lorenz Hutschenreuther AG
Dividendensenkung von 9 auf ? %
Flissige Bilanz

Unter den deutschen Porzellanunternehmungen ragen
drei weit Uber die anderen hinaus: Kahla, Hutschen-
reuther und Rosenthal. Die beiden ersten sind m ihrem
heutigen Umfang erst durch die Konzentrationshewegung
entstanden, die im Sommer des Jahres 1927 mit dei O
Fusion der Konzernfirmen ihr Ende fand. Dieser au ere
parallele steht jedoch eine auffallende Verschiedenheit in
ler inneren Kraft gegenlber: die Ertragsfahigkei »
f£ahla ist weit geringer als die von Hutschenreuther oder
Rosenthal. o

Pei der Betrachtung des Abschlusses von u sc
reuther taucht dieses Problem von neuem au . er
*chied ist um so auffallender, als Hutschenreuther ander
Erzeugung von Hochspannungsporzellan, dem eintrag
Icksten Zweig der Porzellanindustrie, nicht beledig: i ,
fahrend Kahla und auch Rosenthal stark auf
? cb;et tatig sind. Hutschenreuther erzeugt zwar Porzei a

mehrere technische Zwecke; aber der wei a

ed seiner Erzeugung entfallt auf Gesc irr- u
faezeZZane, die unter der Weltkonkurrenz viel starker u

fejden haben als Elektroporzellan. Innerhalb der Geschirr
Fabrikation hat Hutschenreuther allerdings eine wesent-
cb bessere Stellung als der Kahla-Konzern der in der
Hauptsache Stapelware herstellt. Denn fir diese falle

ler tschechoslowakische und vor allem der japani che
Wettbewerb viel starker ins Gewicht als fur mittlere und
bessere Qualitaten, wie sie Hutschenreuther erzeugt. Ge-
rade darin liegt die Starke dieses Unternehmens, dal} es
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Qualitatsware zu konkurrenzfahigen Preisen auf den in
und auslandischen Markt bringen kann. Die eingefiihrte
Marke mag dabei eine wichtige Hilfe sein. Nicht aus
geschlossen ist es auch, dal3 der Eigenbesitz groRer Roh-
materialquellen eine gewisse Rolle dabei spielt. Hutschen-
reuther deckt seinen Bedarf an Kaolin und Pegmatit seit
der Fusion selbst und hat sogar einen erheblichen Uber-
schuR an diesen beiden Rohstoffen, der teils an andere
Porzellanfabriken, teils an Papierfabriken abgesetzt wird.

Zahlenangaben (ber Produktion und Umsatz der Firma
Hutschenreuther sind in den letzten Jahren nicht ver-
offentlicht worden; Uberhaupt beschrankt sich die Bericht-
erstattung von Hutschenreuther auf das allernotigste. Als
Anhaltspunkt fir die Bedeutung des Unternehmens sei an-
gefuhrt, was im Prospekt vom Frihjahr 1928 stand: die
Ldurchschnittliche* Jahreserzeugung betrage mit 12000 t
Porzellan etwa 12 % der gesamten deutschen Porzellan-
produktion; hinzu kommen 15400 t Kaolin und 30000 t
Pegmatit. Der Umsatz war 1926/27 auf 12 Mill. RM ge-
sunken; von diesem Tiefstand hat er sich in den beiden
folgenden Jahren erholt, vermutlich Gber den Stand von
1924/25 mit 14H Mill. RM hinaus. Fir das abgelaufene
Jahr wird berichtet, dal3 es gelungen sei, trotz der Er-
schwerung des Auslandsgeschéftes durch Weltwirtschafts-
krise und Zollerhhungen den vorjahrigen Umsatz dem
Umfang nach zu erhalten; unter ,Umfang“ wird man wohl
die Menge zu verstehen haben, nicht den Wert, der mit
der allgemeinen Preisbewegung wahrscheinlich etwas zu-
rickgegangen ist. In der Ertragsrechnung entspricht dem
Rickgang des Umsatzwertes eine Verminderung des Kontos
Erlése um 7 %. Die Unkosten gingen nicht in demselben
Umfang zuriick, sondern nur um knapp 4 %. Infolge-
dessen sank der Reingewinn trotz einer Verminderung der
Abschreibungen.

Gewinn- und Verlustrechnung

(1000 RM) 30. 6. 27 30.6.28 30.6. 2« 30. 6. 30
Einnahmen
Gewinnvortrag ... 57 55 66 89
ErGSe v 4569 5850 6056 5634
Zinsen, Mieten USW......ccccoveenen 79 129 112 108
Ausgaben
Generalunkosten 3894 4911 5064 4867
Abschreibungen . 239 333 358 206
Reingewinn 572 791 813 667
Dividende in %
Stammaktien ... *)8 9 9 7
6 6 6 6

Vorzugsaktien .

*) Auf die neuen Aktien nur 4%.

Hochst zweifelhaft ist es allerdings, ob dieses Bild der
tatsachlichen Ertragsentwicklung entspricht. Denn der
Bericht enthalt einen Passus, nach dem der Vorschlag einer
um 2% verminderten Dividende, der nach diesen Zahlen
als unvermeidlich gelten miufBte, ,im Hinblick auf die im
bisherigen Verlaufe des neuen Geschéftsjahres fort-
geschrittene wirtschaftliche Depression* erfolgt sei. Man
mufd also annehmen, daR das tatsachliche Ergebnis die
Beibehaltung der vorjahrigen Dividende von 9 % gestattet
hatte. Da 1 Mill. RM eigene Vorratsaktien an der Divi-
dende nicht teilnehmen, ware der Gewinnausweis um
mindestens 160000 RM durch stille Rickstellungen ver-
schlechtert.

Falls dieses Verfahren nicht noch naher begrindet wird,
mull es als verfehlt bezeichnet werden. Hutschenreuther
ist anscheinend nicht so bar aller stiller Reserven __ von
den offenen Riicklagen nicht zu reden —, dal} eine ver-
starkte Ristung auf Krisenverluste unbedingt notwendig
ware. Auch nach dem Stand der Liquiditat ware die Mehr-
ausschittung von 160000 RM unbedenklich gewesen. In
der Lage der Gesellschaft und der Konjunktur ist also ein
triftiger Grund fir die Verminderung der Dividende nicht
zu entdecken. Wenn man schon in guten Jahren stille
Ricklagen macht, so braucht man das nicht in schlech-
teren fortzusetzen; man miRte vielmehr die so erreichte
Bewegungsfreiheit beniltzen, um die Dividende durchzu-
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hallen. Offenbar nimmt man aber an, eine Dividenden-
senkung werde gegenwartig nicht weiter auffallen, und je
weniger man jetzt ausschitte, um so weniger werde man
es notig haben, wenn tatsachlich ein ernster Ertrags-
rickgang komme, offen dartber Rechenschaft abzulegen.
Die jetzige Dividende beansprucht nicht einmal die
Halfte der flissigen Mittel; die Tantiemen, die nicht ge-
sondert ausgewiesen werden, kommen allerdings zu der
Ausschittung hinzu. Andererseits sind auch die Verbind-
lichkeiten sehr gering. Selbst wenn in dem Interimskonto
echte Verpflichtungen enthalten sind, dirften die Schulden
im ganzen nicht so groR sein wie die Debitoren. Diese
gingen um genau 10% zuriick, was vielleicht einen gewissen
SchluB auf den wertméafigen Umsatz in den letzten Mo-
naten des Geschaftsjahres zuldfl3t. Die Lagervorrate hat
man aber nicht anwachsen lassen; die Vorrate nahmen nur
unerheblich zu. Die Anlagekonten sind fast im vollen
Umfang der Abschreibungen zuriickgegangen; soweit In-
vestitionen erfolgten, liefen sie tUber Unkostenkonto. Aus-
gewiesen werden nur kleine Zugadnge an Maschinen und
Utensilien und auf dem Grundstiiekskonto. Das Effekten-
konto zeigt einen Rickgang, tUber den im Bericht nichts
gesagt wird; es enthalt neben einer kleinen und vermutlich
niedrig bewerteten Beteiligung an der Porzellanfabrik
Konigszelt in der Hauptsache 1 Mill. Vorratsaktien, deren
Buchwert unbekannt ist, und festverzinsliche Effekten.

Briefe an den

Die Unkosten

der privaten Krankenversicherung

Zwischen den privaten Krankenversicherungs-Gesell-
schaften und ihren Versicherten sind in der letzten Zeit
mehrfach Spannungen zutage getreten. Die Leistungen
der privaten Krankenversicherung waren zunachst recht
groRziigig. Man hat in diesem jungen Versicherungs-
zweig erst allméahlich Erfahrungen sammeln kdnnen.
Sie haben dazu gefiihrt, daR die Leistungen erheblich ein-
geschrankt wurden; in dieser Richtung wirkte auch die
erhohte Beanspruchung infolge der wirtschaftlichen Not.
Der MiBstimmung, die in manchen Kreisen der Versicherten
dariber besteht, gab der Aufsatz von Dr. Ernst Leist
Ausdruck, der in Nr. 4i des MdW erschienen ist. Dr. Leist
unterzog die Unkostenetats der privaten Krankenversiche-
rung einer scharfen Kritik. Wie wir inzwischen horen, be-
findet er sich wegen Versicherungsanspriichen mit einer
der in seinem Aufsatz untersuchten Gesellschaften im
Rechtsstreit. Zu seinen Ausfiihrungen nimmt die folgende
Zuschrift dieser Gesellschaft Stellung:

Berlin W 50, 18. November 1930
Neue Ansbacher Strafte ?.

Der Aufsatz von Dr. Ernst Leist Uber die ,Unkosten
der privaten Krankenversicherung” enthélt nicht nur zum
Teil falsche Zahlen, sondern seine Ausfiihrungen sind auch
derart tendenziés, dal das von ihm entworfene Gesamt-
bild verzerrt ist. Dr. Leist stellt bei unserer Gesellschaft
den Schadenleistungen des Jahres 1928 diejenigen fir 1929
gegeniiber, rechnet aber den Schadenleistungen des Jahres
1928 die Regulierungsunkosten hinzu, wahrend er sie im
Jahre 1929 fortlaBt und auf diese Tatsache nur in einer
FuRBnote hinweist. Zu einem richtigen Vergleich kommt
man nur, wenn man fur beide Jahre die gleichwertigen
Zahlen berucksichtigt und dabei auch die Schadenrick-
lage einsetzt, weil sie ihrem Wesen nach zur Regulierung
von im Geschaftsjahre bereits angefallenen, aber noch
nicht erledigten Schaden bestimmt ist. Einschlie3lich
Regulierungskosten und Schadenriicklage belaufen sich die
Schadenleistungen im Jahre 1928 auf 17982456 RM, im
Jahre 1929 dagegen auf 21 535430 RM; die Steigerung be-
tragt also 19,76 %. Es ist daher unrichtig, wenn Dr. Leist
behauptet, daB fiir das Jahr 1929 bei unserer Gesellschaft
keine erhdhten Schadenleistungen festzustellen sind.

MAGAZIN DER WIRTSCHAFT

Nr. 50
Bilanz
(1000 RM) | 30.6.27 | 30.6.28| 30.6.29| 30.6.30
Aktiva

Grundstliicke 822 823 808 791
Gebaude 3361 3286 3166 3068
Ofen ... 408 374 337 300
Maschinen und Einrichtung . 800 778 722 654
Wohnhé&user 675 675 641 607
Rohmaterialien 516 322 331
Halbfabrikate .. 93 1 41 48 55
Fertigfabrikate... 1076 1093 1142 1162
DebiToren 2974 ') 4143 3620 3258

Hypotheken, Effekten und Be-
teiligungen 1514 1503 1512 1334
508 N 82 989 1277
25 65 65 65

Passiva

Aktienkapital Stammaktien .. 9000 9000 9000 9000
. Vorzugsaktien.. 76 76 76 76
Reserve 908 908 908 908
Obligationen 254 254 254 254
Kreditoren ... 1499 1351 1415 1340
Interimskonto usw... 539 827 841 591
Avale ... 25 65 65 65
Reingewinn. ... 572 791 813 667

*) 1928 sind Bankguthaben unter Debitoren verbucht.

Im neuen Geschaftsjahr ist die Entwicklung nach An-
gabe des Geschéftsberichts unginstiger als im Vorjahr;
eine volle Kapazitatsausnutzung war nicht mehr maoglich.
Durch Betriebseinschrankung muf3te man der veranderten
Lage Rechnung tragen.

ljecoudgeftee

Die Préamieneinnahme ist von 24844560 RM im Jahr
1928 auf 28893319 RM im Jahre 1929 gestiegen. Das
Risiko in der Krankenversicherung wachst mit dem Alter
des Bestandes. Im ersten Vertragsjahre missen die Lei-
stungen der Gesellschaft verhaltnismaRig gering sein, weil
die Wartezeiten noch nicht abgelaufen, Wochenhilfe und
Sterbegelder noch nicht zu zahlen sind. Es wirde des-
wegen auch falsch sein, die Leistungen junger Gesell-
schaften mit denjenigen von Gesellschaften zu vergleichen,
die bereits lange bestehen, bzw. bei beiden Gesellschaften
die Relation zwischen Pramieneinnahme und Schaden zu
errechnen. Grundsatzlich sollten daher die Ausgaben fur
Schaden einschlieB3lich Rickstellung und Regulierungs-
kosten niemals in dem gleichen Verhaltnis wachsen wie
die Pramieneinnahme, da die Versicherten, welche die
Mehrpramie gebracht haben, verhaltnismafRig noch nicht
gleichwertige Anspriiche haben wie die Altversicherten;
die Steigerung muRte vielmehr bei den Schadenleistungen
geringer sein. Tatsachlich ist aber die Pramie von 1928
auf 1929 bei unserer Gesellschaft nur um 16,25 % ge-
stiegen, wahrend — wie gesagt — die Schadenleistungen
eine Steigerung um 19,76 % aufzuweisen haben. Die er-
hohte Steigerung dirfte eine Folge der Grippe-Epidemie
sein. Es ist in jedem Falle unrichtig, wenn Dr. Leist be-
hauptet, dall die Schadenleistungen im Verhaltnis zum
Pramienzuwachs zuriickgegangen waéren.

Der Vergleich unserer Leistungen mit denjenigen der
.Leipziger Firsorge* oder einer anderen Gesellschaft, die
keine Versicherten-Dividende verteilt, muR zu unseren
Ungunsten ausfallen, wenn unseren Leistungen nicht die
Dividende hinzugerechnet wird. Fir das Jahr 1928 betrug
der Dividenden-Fonds 1321 514 RM, fiir das Jahr 1929 da-
gegen 2320358 RM, was einer Steigerung von 75,58 % ent-
spricht. Wenn man — wie es erforderlich ist — den Scha-
den einschlieBlich Regulierungskosten und Reserve ih
beiden Jahren die Dividende und die Dotierung des Son-
derleistungsfonds hinzurechnet, ergibt sich fir das Jahr
1928 die Summe von 19687 879 RM, fir das Jahr 1929 da-
gegen die Summe von 24 769 619 RM. demnach eine Steige-
rung von 2581 %. Wir glauben also, in dieser Richtung

eine Kritik nicht furchten zu mussen.

Die Unkosten in der privaten Krankenversicherung
stehen im Mittelpunkt aufmerksamster Beobachtungen
aller Gesellschaften. Die Unkosten missen gesenkt werden.
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lhrer jetzigen Hohe kann nur der mit den tatsachlichen
Verhaltnissen Vertraute Verstandnis entgegenbringen, der
erkennt, daR die meisten Gesellschaften noch im Aufbau
stehen und dafl Aufbaukosten notgedrungen hdéher sein
missen, als sie als dauernde laufende Kosten gerecht-
fertigt erscheinen kénnten. Es ist deshalb auch falsch, die
Kosten einer alteren Gesellschaft mit konstantem Bestand
mit den Kosten junger, sich schnell entwickelnder Gesell-
schatten zu vergleichen. Abgesehen hiervon aber sind die
von Dr. Leist fir unsere Gesellschaft genannten Zahlen
fur die Unkosten falsch, weil er im Jahre 1929 den Ver-
waltungskosten die Regulierungskosten hinzurechnet, sie
dagegen im Jahre 1928 unbericksichtigt 1aBt. Trotz der
hohen Aufwendungen, welche die Fusion der drei Gesell-
schaften ,Gedevag“, ,Kosmos“ und ,Selbsthilfe* mit sich
brachte — die selbstandigen Regulierungsstellen der
,Selbsthilfe* muBten als unrentabel mit zum Teil hohen
Kosten liquidiert werden —, weist das Jahr 1929 bereits
eine Minderung der Unkosten auf; sie sind im Jahre 1930
weiter gesunken.

In keinem Falle haben die Unkosten mit der Ho6he der
Versicherten-Dividende etwas zu tun. Die Dividende
wird den Versicherungsbedingungen entsprechend aus
einem Fonds gezahlt, der aus einem feststehenden Teil der
eingehenden Pramien gebildet wird. Grundsatzlich wird
der gesamte Fonds, sofern er nicht etwa durch Schaden-
katastrophen in Anspruch genommen werden sollte, voll-
standig als Dividende verteilt; er ist jedenfalls im Jahre
1929 voll zur Verteilung gekommen. Die H6he der auf die
einzelne Versicherung entfallenden Quote richtet sich
ausschlieBlich nach der Zahl der dividendenberechtig-
ten Versicherungen. Auch insoweit sind also die Ausfiih-
rungen von Dr. Leist irrefihrend und falsch.

Unverstandlich ist die Kritik, die Dr. Leist an der H6he
der Reserven Ubt. Wie bereits gesagt, wird die Schaden-
reserve am Ende des Jahres bereitgestellt fir solche
Schaden, die bereits angefallen sind, im Geschéaftsjahr aber
noch nicht reguliert werden konnten, weil sie noch nicht
angemeldet oder die Krankheiten noch nicht beendet sind.
Die Schadenreserve ist also ihrem Wesen nach zum Ver-
brauch im kommenden Jahr bestimmt. Sie mulR jedes Jahr
neu gebildet werden. Offenbar ist Dr. Leist hieriber in
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keiner Richtung informiert, denn sonst wiirde er nicht be-
haupten, dall nur ein Tausendstel der Pramieneinnahme
zur Reservebildung verwandt werden konnte; tatsachlich
belief sich die Schadenreserve im Jahre 1928 auf
2300000 RM, wahrend sie Ultimo 1929 mit 2500000 RM
neu gestellt werden konnte.

Die Hohe der AufRenstdnde kann nicht kritisiert bzw.
es kann kein Vergleich zu den AuBenstanden anderer
Gesellschaften gezogen werden, wenn nicht die bei den
einzelnen Gesellschaften verschiedene Art des Einkas-
sierens der Pramien und die Intensitat der Durchfihrung
der Mahnverfahren beriicksichtigt wird. Diejenigen Ge-
sellschaften, die mit Kassierern arbeiten, werden hohe
AuRenstidnde nicht zu verzeichnen, dafiir aber hohe In-
kassogebiihren zu zahlen haben. Ebenso werden die
AuBenstande geringer sein, wenn die Gesellschaft sofort
ohne Riicksicht auf die heutige Wirtschaftslage mit allem
gerichtlichen Nachdruck die Zahlung der Pramien er-
zwingt. Unsere Rechnungsgrundlagen einschlieBlich der
einzelnen Zahlungsbelege unterstehen von jeher der Pri-
fung einer mit den Verhaltnissen besonders vertrauten
Buchprifungsgesellschaft, welche auch die Bilanz ge-
prift und ihr Urteil dahin abgegeben hat, dal wir die
AuBenstdnde mit auBerordentlicher Vorsicht aktiviert
haben.

Uber die ZweckmaRigkeit der Vermdgensanlage in der
einen oder anderen Richtung kann man natirlich geteilter
Meinung sein. Falsch ist es aber, ohne nahere Priufung
einen Effekten-Besitz als ,eine nicht unter allen Umstéan-
den risikofreie Vermdgensanlage“ zu bezeichnen. Unsere
Effekten bestehen ausschlieBlich aus Goldpfandbriefen und
Kommunal-Obligationen. Von einem Risiko kann also
nicht gesprochen werden. Wir beabsichtigen, die Anlage
des Vermoégens in Effekten beizubehalten, weil sie am
leichtesten gestattet, das Vermégen flissig zu machen,
sofern dies bei Epidemien oder sonstigen aufergewdhn-
lichen Umstanden erforderlich werden sollte. Im Gbrigen
Ubersteigt unser Vermdgen an Grundbesitz und Hypo-
theken trotz des hohen Effektenbesitzes dasjenige der zum
Vergleich herangezogenen Gesellschaften.

Generaldirektion der Vereinigte Krankenversicherungs-AG
(vormals Gedevag, Kosmos und Selbsthilfe)

fltacftfocidfte

Die Konjunktur

Zum erstenmal in der Nachkriegszeit ist eine starke
Parallelitat im Konjunkturablauf der verschiedenen Lan-
der festzustellen. Vor einem Vierteljahr hatte das Institut
fir Konjunkturforschung bei dem Versuch, die wichtig-
sten Lander der Welt nach ihrem jeweiligen Konjunktur-
stande zusammenzufassen, noch vier Lander: Frankreich,
Norwegen, Danemark und Irland, als Inseln guter Wirt-
schaftslage bezeichnet. Bis zum Herbst 1930 sind jedoch
auch diese Lander, mit der einzigen Ausnahme von Déne-
mark, in das Stadium der Abwéartsbewegung eingetreten
(vgl. ,Vierteljahrshefte zur Konjunkturforschung“, 5. Jg.,
Heft 3, Teil A); neuerdings dirfte auch die Lage in Dane-
mark nicht mehr die Bezeichnung ,hoher Geschéaftsgang®
verdienen: Die Depression herrscht auf der ganzen Welt.
Zwar werden die einzelnen Staaten verschieden stark von
ihr getroffen; die wichtigsten Lander befinden sich jedoch
im Stadium des ,starken und allgemeinen* Rickgangs;
nur die Vereinigten Staaten von Amerika werden neuer-
dings der ,abgeschwachten“ Depression zugerechnet.

Das Institut far Konjunkturforschung betont in dem
neuen Vierteljahrsheft an mehreren Stellen die grof3e Be-
deutung der Preisbindungen fiir die besondere Gestaltung
der gegenwartigen Depression. Die in Deutschland ver-
brauchten Rohstoffe und Halbwaren sind etwa zur Hélfte
durch Kartellabreden gebunden. Es fallt deshalb auf, dal
die Indexzahlen der .freien“ und der ,geregelten” Preise

fur industrielle Rohstoffe und Halbwaren diesmal nicht
verdffentlicht werden. Es wird lediglich mitgeteilt, dal der
Index der gebundenen Preise Anfang Dezember auf 97,8
(gegen 1053 im Juli 1930) lag (S.65). Ob sich dank dieser
Senkung die Schere zwischen den beiden Indizes etwas
geschlossen hat, oder ob die Spannung durch eine noch
weiter gehende Senkung der freien Preise groB3er
geworden ist, kann jedoch nicht beurteilt werden. Da
dem Index der gebundenen Preise hauptsachlich die offizi-
ellen Listenpreise zugrunde liegen, kommen Ubrigens die
tatsachlichen Unterbietungen der Listenpreise in ihm nicht
zum Ausdruck. Es kann also sein, daB die neuerdings
mitgeteilte Senkung dieser Zahlen weniger auf effektiven
Preisherabsetzungen beruhen als auf einem Abbau der
Listenpreise, die schon lange vorher — oft unter still-
schweigender Duldung der betreffenden Verbdnde —
unterboten wurden.

Das Auseinanderklaffen zweier anderer Preiskurven
kann jedoch auch nach der neuen Veroéffentlichung des
Instituts fir Konjunkturforschung deutlich verfolgt wer-
den. Innerhalb dermKonsumgiterindustrien sinken die Preise
der Rohstoffe weit starker als die der Fertigwaren, und
o« |+ , Aas Ausland bestimmten Preise
ineus rie er ohstoffe und Halbwaren ermaRBigten sich
137 a¢..aschet die inlandsbesiimmten Preise. In
6L en T>eii Stch Jedoch in der jungsten Zeit ein
gewisser Rickschlag, der méglicherweise den Beginn einer
leichten SchlieBung dieser Scheren darstellt. Die Fertig-
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Warenpreise sind im November dem Sturz der Rohstoff-
preise in einem sehr starken Umfang gefolgt, wahrend sie
bisher weit hinter ihm zurlickblieben; auRerdem sinken
neuerdings die vom Ausland bestimmten Preise, die seit
dem Frihjahr 1928 standig abnehmen, nicht mehr ganz
so stark wie bisher, wahrend die Intensitat des Rickgangs
bei den inlandsbestimmten Preisen, die erst seit Ende 1929
sinken, eher zugenommen hat. Es scheint danach, als ob
der Depressionsdruck von dem Weltmarkt her etwas ab-
zunehmen beginnt.

Im Oktober sind die Umsatze der Warenhauser auf 91,6%
der entsprechenden Vorjahrszahl zuriickgegangen, nachdem
im September eine Erhoéhung von 945 auf 985 % ein-
getreten war. Das mengenmaBige Umsatzvolumen kann
jedoch hoher gewesen sein als im Oktober 1929, da die
Preise im Durchschnitt wohl um mehr als 9 % unter der
Hohe des vorigen Jahres standen. Mit Sicherheit ist eine
Umsatzsteigerung in den Lebensmittelabteilungen festzu-
stellen; trotz des Preisriickgangs gingen namlich sogar die
Wertumsatze dieser Abteilungen um 7,6 % Uber die Vor-
jahrszahlen hinaus. Dagegen lagen die Mengenumsatze in
der Bekleidung anscheinend niedriger als im Oktober 1929;
wegen der feuchten und kihlen Witterung hatte das
Herbstgeschaft bereits im September eingesetzt.

Mit 852 RM Wochenumsatz je Mitglied lagen die Um-
satze der Konsumvereine im Oktober Gber dem September-
niveau; hinter dem saisonmafRig zu erwartenden Stand
blieben sie jedoch zuriick. Ob unter Beriicksichtigung der
Preissenkung eine Minderung des Mengenumsatzes statt-
gefunden hat, ist nicht festzustellen.

Soweit die verfigbaren Statistiken einen Einblick in den
Arbeitsmarkt gestatten, war die Verschlechterung in der
Lage dieses Markts wahrend der letzten Wochen nicht
ganz so grof3, wie nach der Jahreszeit zu erwarten ge-
wesen ware: Die Zahl der Hauptunterstitzungsempfanger
in der Arbeitslosenversicherung hat in der zweiten No-
vemberhalfte um 127 000 (auf 1788 000) zugenommen, wéah-
rend sie sich zur gleichen Zeit des Vorjahres um 155 000
erhdhte. Die Zahlen der Krisenunterstitzten sind leider
wegen der geanderten Unterstiitzungsvorschriften nicht
untereinander vergleichbar. Die Gesamtzahl der Arbeit-
suchenden bei den Arbeitsamtern betrug Ende November
3,76 Millionen, d. h. 5,7% mehr als Mitte des Monats.
Innerhalb jener Berufsgruppen, deren Beschaftigung vor-
wiegend von dem Konjunkturablauf abhangt, ist eine Stei-
gerung um 2,3 % festzustellen. Diese Zahl ist zwar nicht
besonders grof3, da auch in ihr eine gewisse Saisonbewe-
gung enthalten ist. Es ware jedoch verfriiht, sie als das
Zeichen einer konjunkturellen Belebung des Arbeits-
markts aufzufassen.

Der Geld- und Kapitalmarkt

Vorsorgliche Wechseleinreichungen bei der Reichsbank

Die Ultimovorbereitungen haben friihzeitiger als sonst
begonnen. Man ersieht das aus dem Reichsbank-Ausweis
der diesmal allerdings schon vom 6. Dezember datiert: Er
zeigt eine auch unter Bericksichtigung dieser Tatsache
nur geringfigige Entlastung. Nur die Lombards sind
starker - um 156 Mill. RM - zuriickgegangen; sie be-
tragen noch 76 Mill. RM; schon bei den Reichsschatz-
rvechseln beschrankte sich die Abnahme auf 40 Mdl. RM,
so daB ein Bestand von 66 Mill. RM verbleibt. Das ist
dem Reich insofern nicht angenehm, als es auf einen
stérkeren Absatz von Reichsschatzwechseln in der nachsten
Zeit angewiesen ist. Die Wechsel und Schecks zeigen nur
eine Abnahme um 3 auf 2000 Mill. RM. Der Rickgang
der gesamten Ausleihungen beschrankt sich also aut
99 Mill. RM gegen 228 Mill. RM vor einem Jahr. Daneben
sind allerdings die sonstigen Aktiven nach Abzug der
darunter verbuchten Rentenbankscheine um 47 Mill. RM
zurlickgegangen, was auf eine entsprechende Tilgung von
Darlehen an das Reich schlieen laRt. Die geringere Ab-
nahme der Ausleihungen hangt offensichtlich mit Vor-
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ratsdiskontierungen zusammen, die diesmal schon Anfang
Dezember — also weit friher als sonst — erfolgt sind,
offenbar mit Rucksicht auf die Unsicherheit der politischen
Lage, die vor Bekanntwerden der Abstimmungsergebnisse

im Reichstag herrschte.
Berlin iFrankfurta.U.

Scheck- Waren-
tausch  wechsel

o 47/8 61/4-712 344 - 412 588

ﬁﬁ 478 61/2—712 B3¢k 412 538

41/8 47)8  51/4-7 6\V2-71/2 5va—e68i8 42 638

5 —6\2 6l/2—71/2 51/4-53/8 4112 538

‘1z % % 4 —eila 5i/4-5% /4 4112 538
]i)ﬁ 4 -6 51/4— 53,4 412 538

Infolgedessen war der Geldmarkt zunachst reichlich ver-
sorgt, was in einer ErmafRigung der Satze fur tagliches
Geld auf 4—6% und in einer Herabsetzung des Privat-
diskonts auf 4% % zum Ausdruck kam. Mit Ricksicht auf
die leichte Geldlage ist es sogar gelungen — allerdings
noch vor der Herabsetzung des Privatdiskonts —, einige
Reichsschatzmechsel mit Falligkeit am 5 Marz 1931 zu
placieren. Monatsgeld liegt mit 6%—6% % sehr teuer, ent-
sprechend dem hohen Satze fiir Leihdollars, die selbst von
ersten Adressen mit 4%—4% % bezahlt wurden. Allerdings
machten die falligen Prolongationen auch ber den Jahres-
schluR hinweg keine Schwierigkeiten.

Goldimporte aus England

Auf dem Devisenmarkt befestigte sich zwar das Pfund;
es ist gegenuber dem Dollar am 10. Dezember auf 4,8585
gestiegen. Aber die Reichsmark ist ebenfalls international
heraufgegangen als Folge von Devisenrealisationen zum
Zwecke der Ultimogeldbeschaffung und als Folge erheb-
licher Exportdeviseneingange- Der Pfundkurs in Berlin
hob sich nicht Gber 20,359. Schon am 4. und 5. Dezember
hatte eine Berliner GroRbank zum Kurse von 20,3570 Gold
aus England importiert, und zwar im Betrage von 500 000 £,
woraus sich der im Reichsbank-Ausweis entstandene Gold-
zurvachs um 10,28 Mill. RM (neben 12,12 Mill. RM Devisen-
zugang) erklart. Obwohl der betreffende Kurs keine Ge-
winnmarge lie, hat man diese Transaktion durchgefihrt,
um durch die beabsichtigten — ebenfalls mit der Ultimo-
finanzierung zusammenhdngenden — Devisenverkaufe
keinen Kursdruck auszulésen. Das Gold ist bei der Bank
von England abgezogen und der Kdlner Filiale der Reichs-
bank eingeliefert worden, die anders als die Bank von
Frankreich auch das Gold von dem Feingehalt annimmt,
das die Bank von England jetzt ausschlie3lich abgibt.
Diesen Goldeinfuhren sind am 9. und 10. Dezember weitere
gefolgt.

Berlin Mittellmr»: 5.12. 612 812 912 1012
4.193 4.193 4.192¢ 4,191 4,191
D — 2036 2036 12036 | 2036 | 2036

Die Warenmarkte

Vor zwei Wochen wurde an dieser Stelle von dem
Umschwung auf den Eisenméarkten

berichtet, der z. B. die Stabeisenpreise binnen wenigen
Tagen um etwa 10s hatte steigen lassen. Seitdem hat
sich die Lage nicht wesentlich geandert, obwohl der Neu-
eirgang von Auftragen in der letzten Zeit wieder etwas
schleppender geworden zu sein scheint. Der gréf3te Teil
der Werke in den Frankenlandern ist jedoch mit Auf-
tragen bis Uber die Jahreswende versehen, und man ver-
tritt in weiten Kreisen die Ansicht, daB vor Aufarbeitung
dieser Auftrage wesentliche Schwankungen der Preise
unwahrscheinlich sind. Nominell werden (brigens fur
Stabeisen in einzelnen Fallen bis zu 4/10/— £ verlangt; im
Durchschnitt liegen jedoch die Forderungen noch immer
zwischen 4/6/— £ und 4/8%/— £+ In der Zeit der stei-
genden Preise hat auch das Uberseeische Ausland gréRere
Posten aufgenommen, insbesondere Ostasien und Sid-
amerika. Die deutschen Werke haben ebenfalls grof3ere
Ausfuhrauftrage gebucht, das Inlandsgeschaft bleibt je-
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doch ruhig. In der letzten Sitzung der |. R. G. ist diese erneut
vorlaufig verlangert worden, und zwar jetzt um 6 Monate.

Die Lage in GrofBbritannien wurde von diesen Verande-
rungen nur zu einem Teil beeinflu3t; im allgemeinen war
das Inlandsgeschaft verhaltnismafRig ruhig. Die Berichte
aus Amerika lauten wieder merkbar schwécher. So waren
z. B. im November nur 10? von 314 Hochoéfen unter Feuer;
im Bezirk von Youngstown arbeiteten von 5t SM-Ofen der
unabhangigen Werke lediglich 17; der Durchschnitt der
Beschaftigung liegt bei etwa 40 %; der Auftragseingang
hat sich verlangsamt, und die Preise haben auf der ganzen
Linie weiter nachgegeben. — Auch auf den

Metallmarkten

ist die Stimmung wieder unsicher und zuletzt schwach ge-
worden. Die am SchluB des letzten Berichts erwahnte
Kaufwelle fir Kupfer war viel geringer als die friiheren.
Sie dauerte kaum zwei Tage, dann gaben die Forderungen
der zweiten Hand wieder erheblich nach, und auch die
Notierungen an der Londoner Boérse bréckelten rasch ab.
In Amerika soll die KongreRRbotschaft des Prasidenten den
Markt verstimmt haben, da sie die erhoffte Ankiindigung
nicht enthielt, daB man versuchen werde, die Antitrust-
gesetze zu lockern.

Der Bleimarkt lag sehr ruhig; die Pool-Gruppe stitzt
weiter mit maRigem Erfolg, war aber in der letzten Zeit
wieder genotigt, ziemlich erhebliche Mengen auf Lager zu
nehmen. Bei Zink drickt der Zusammenbruch der Kar-
tellverhandlungen noch immer, da anscheinend manche
Kreise im Handel und in der Produktion auf Erfolge ge-
rechnet haben; man spricht von groRBeren Huttenschlie-
Bungen. Vorerst ist das Angebot jedoch — insbesondere
von Elektrozink — sehr erheblich.

Zinn lag gedrickt, obgleich die November-Statistik, die
einen um 1200 t erhohten Vorrat auswies, den Erwartun-
gen ungefahr entsprach. Anscheinend werden die Ver-
schiffungen Ostasiens zum Jahresende nicht in dem Male
abnehmen, wie man gehofft hatte. Der Verbrauch ist hin-
gegen, wie stets um diese Zeit, sehr klein geblieben. —
Auf den

Kohlenmarkten

regen die noch immer nicht beigelegten Arbeiter-Schwie-
rigkeiten in den meisten englischen Bergbaubezirken nur
in sehr bescheidenem Mafle an. Die Umsatze sind wieder
recht klein geworden, nachdem die Furcht vor einem all-
gemeinen Ausstand beseitigt ist. Im allgemeinen schleppt
sich das Geschaft langsam hin, wobei zum Teil auch die
herankommende Inventurzeit mitspricht, in der die Koh-
lenverbraucher gern mdglichst kleine Lager haben.

Die Unsicherheit auf den Getreidemaéarkten

hat auch in der letzten Woche angehalten. Zwar ist die
leitende Stelle bei der Verkaufsgesellschaft des Kanada-
Pools wieder besetzt worden. Aber damit ist lediglich eine
Vorbedingung fur die allmahliche Klarung der Verhalt-
nisse geschaffen. Bezeichnend fiir die auch jetzt noch be-
stehende Unsicherheit ist die groRe, in der letzten Zeit
sich noch ausweitende Spanne zwischen den Preisen in
Chicago und in Winnipeg. In Chicago sind die ersten De-
zember-Andienungen vom Farmamt aufgenommen worden,
das jetzt angeblich auch fir Mai kauft. Andererseits liegt
dem Kongresse ein Antrag vor, die Mittel des Farmamts
um 100 Mill. $ zu kirzen. — Uber die argentinischen
Rostschaden sieht man noch immer nicht klar. Die gro3en
argentinischen Ablader halten zwar mengenmaRig etwas
zuriick, folgen aber mit ihren Preisen den Weltmarkt-
schwankungen. Es sollen groBere Charterungen fir den
La-Plata erfolgt sein, was nicht fir die Erwartung grofRer
Schaden spricht.

Fir den deutschen Markt waren die Abwicklung der
Dezemberlieferungen und die neue Notverordnung rich-
tunggebend, obgleich sich der Markt durch diese und
durch die gleichzeitige Verlangerung der 80 %igen Wei-
zenbeimahlungsquote fiir Dezember und Januar weit
weniger anregen liel3, als die Vater dieser MalRnahme er-
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wartet hatten. Im ganzen sind die fur Dezember nicht
andienbaren Mengen bisher (ber die erste Schatzung (von
etwa 15%) nicht hinausgegangen; gut die Halfte der
Ware, die von der Deutschen Getreide-Handels-Gesell-
schaft Gbernommen wird, zeigt Minderwert. Das heil3t
nichts anderes, als dal3 die Haltbarkeit des Roggens heut
schon zweifelhaft ist, obwohl die letzten Kkéalteren
Tage die gegenwartige (fir den Minderwert entschei-
dende) Beschaffenheit voribergehend etwas gebessert
haben. — Entgegen der Erwartung ist der Preis fur ver-
gallten Roggen nicht in die Hohe gesetzt worden; er soll
angeblich wahrend des ganzen Monats auf der bisherigen
Hohe bleiben. Die Grinde fir diese Zurickhaltung sind
nicht recht zu erkennen, es sei denn, daR man der schlech-
ten Beschaffenheit der Ware Rechnung tragen will und
den Tausch von zu kaufendem Futterroggen gegen zu
verkaufenden Mahlroggen zu verhindern gedenkt. Die
Festigkeit des Marktes fur Futtergetreide hat angehalten;
auch die anderen Futtermittel wurden mitgezogen, zumal
in den letzten Tagen die Forderung eines Olkuchen-Zolls
immer lauter erhoben wird. Der Saatenstand ist im all-
gemeinen Uber Durchschnitt; die Bestellung ist so ziemlich
beendet; spéat bestelltes Getreide zeigt an einigen Stellen

Nasseschaden.
Das Abbrockeln der Baumwollpreise

hat sich auch in der Berichtswoche fortgesetzt. Von der
Jvorlaufigen SchluRschatzung” der Baumwollernte in der
Union-mit 14,24 Mill. Ballen ging keine wesentliche An-
regung aus, obgleich sie etwas niedriger war, als allgemein
erwartet wurde. Eine gewisse Stilitze boten dem Markte
voriibergehende Deckungskaufe, zu denen die Beobachtung
anregte, dal} die Genossenschaften noch immer kaufen.
Das Geschaft in den weiterverarbeitenden Bezirken hat
sich im allgemeinen nicht gehoben, zuletzt lagen Nach-
richten Uber etwas besseren Warenabzug in China vor,
die aber nicht einmal den englischen Markt merkbar be-
einflulten. — Im weiteren Verlauf der
Wollversteigerung

vermochten sich zum Teil bescheidene Preisaufschlage
gegeniiber den Anfangsnotierungen durchzusetzen, ohne
dalR sich der Grundton wesentlich verdndert héatte. Es
wurde zeitweilig ziemlich lebhaft gekauft; aber auch die
Zurlickziehungen blieben gro. Die Reihe wird Uberdies
um zwei Tage gekiirzt, was die Kleinheit des Geschafts

deutlich erkennen laRt.

Die Effektenmarkte

Berliner Borse
Neue Abschmachungen

Nachdem in der Vorwoche die Tendenz als Reaktion auf
die vorangegangenen Abschwachungen verhaltnismaRig
fest war, vollzogen sich in den letzten Tagen neue Ab-
schwachungen, die sich allerdings in engem Rahmen
hielten und bei recht bescheidenen Umsétzen zustande
kamen. Geschafte kommen fast ausschlieBlich durch das
Zuriickstromen friher im Ausland placierter Effekten zu-
stande; sie werden nur durch solche Stellen aufgenommen,
die sich die Kurspflege zur Aufgabe gesetzt haben. Dazu
kommt, daR die Kulisse die Tendenz nur kurzfristig zu
beeinflussen vermag.

Trotzdem hangen die Einzelschwankungen stark von
dem Verhalten der Kulisse ab, die sich in der letzten Zeit
von politischen Vorgadngen sehr beeinflussen lie. Bis zum
Samstag, also bis zu der entscheidenden Reichstagssitzung,
die zur Durchsetzung der Notverordnung fihrte, verhielt
sich die Kulisse still; denn sie war Gber den Ausgang der
Reichstagsabstimmung véllig unsicher. Nachdem die ent-
scheidende Abstimmung vorlag, trat aber die vielfach
erhoffte Befestigung nicht ein; denn der Eindruck der
Reichstagsabstimmung wurde durch den unginstigen Ein-
druck anderer Vorgange uUbertroffen. So hat z. B. die am
Sonntag in Minchen gehaltene Rede des friiheren Reichs-
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bankprasidenten Dr. Schacht wegen der darin enthaltenen
politischen Exkurse ebenso verstimmt wie die etwa
gleichzeitig veroffentlichte Rede des Vorsitzenden der Deut-
schen Volkspartei Dr. Dingeldey, dessen Ausflihrungen
allerdings nachtraglich als miverstanden bezeichnet wur-
den. Auch der Vierteljahrsbericht des Instituts fiir Kon-
junkturforschung hat die Boérse sehr betroffen, obwohl er
im wesentlichen nur vorhandene Erkenntnisse bestatigte.

Am Montag hauften sich plétzlich an der Borse die
amerikanischen Verkaufe, die wahrend der letzten Wochen
fast nie ganz aufgehdért hatten. An diesem Tage hat Ame-
rika nicht nur deutsche, sondern auch englische und hol-
landische Aktien in erheblichem Umfange auf den Markt
geworfen, so dal die Ursache der Verkdufe — wenigstens
am Montag — nicht in einer unginstigen Beurteilung deut-
scher Effekten liegen kann. Der Grund war vielmehr der,
dall eine bedeutende Bankfirma in Boston mit Schwierig-
keiten zu kampfen hatte, die aber anscheinend tUberbrickt
werden konnten, ohne dal3 die Glaubiger etwas davon ver-
spirten. Nach voriibergehender Befestigung trat am Mitt-
woch eine neue Abschwachung ein, wobei der ungiinstige
Eindruck der StralRendemonstrationen in Berlin und aus-
warts mitgesprochen haben soll.

Besonders gedriickt lagen jene Werte, die friher in
gréReren Posten in Amerika placiert worden sind, z. B.
Elektromerte und Bankaktien. Eine Ausnahme machten
nur Reichsbank-Anteile, da mit der Ausschreibung des Be-
zugsrechts auf Golddiskontbank-Aktien nun unmittelbar
gerechnet wird. Ferner waren Kohlenwerte zeitweise fest,
weil man auf Grund der sozialen Differenzen im engli-
schen Kohlenbergbau einen neuen Kohlenstreik in England
erwartete. Nachdem die entscheidende Abstimmung der
englischen Kohlenarbeiter die Streikparole verworfen hatte,
gingen die Kursgewinne wieder verloren. Eine kraftige
Steigerung erfuhren Aschaffenburger Zellstoff, im Anschlul3
an die neue Transaktion (vgl. S. 2304). Da die Bezahlung
des zu erwerbenden Objekts in Form von Aktien ge-
schehen soll, nimmt man an, daB fir Abrechnungszwecke
der Kurs manipuliert wurde. Auch Thiringer Gas waren
wieder erhdht, da offenbar noch Stimmen fir die bevor-
stehende Generalversammlung angesammelt wurden. Etwas
Nachfrage bestand auch fiir Catiada Ablieferungsscheine;
in einer offizibsen Darstellung war darauf hingewiesen
worden, daR die Inhaber dieser Scheine die ihnen nach
dem KriegsschadenschluBgesetz zustehende Entschadigung
erheben kénnen, ohne ihrer Anspriiche aus einer etwaigen
spateren Freigabe des deutschen Vermogens durch Kanada
verlustig zu gehen.

Frankfurter Borse

Die Stimmung der Boérse war ausgesprochen schlecht;
alle Anregungen — wie unveranderte Industriedividenden
(z. B. Licht und Kraft, Brauereigesellschaften usw.) —
blieben wirkungslos. Fir die groBen Werte senkte sich
das Niveau trotz einiger Deckungskaufe. |.G. Farben
schlossen mit 129% gegeniber 133% % zu Beginn der Be-
richtsperiode. Wesentlich war der Kursriickgang in den
Kalimerten, bei denen sich neben auslandischen Abgaben
die stark rickgéngigen Absatzzahlen des Syndikats aus-
wirkten. Hirsch-Kupfer gewannen zeitweise erheblich auf
den nicht ungunstigen Situationsbericht, der inzwischen
zur Veroffentlichung gelangt ist. Starkes Interesse fand der
Markt der Zellstoffwerte. Waldhof erlitten einen neuen
Ruckfall bis nur noch wenig tber pari, da die Aschaffen-
burger Zellstoff-Kombination mit Hoesch-Pirna als gegen
die Waldhofer Machtposition gerichtet empfunden wurde;
andererseits zogen Aschaffenburger Zellstoff von 73% auf
81%; spéater standen sie allerdings wieder 77% %: Man
erwartet eine Aktienemission und teilweise auch weitere
Angliederungstransaktionen, und vermutet auBerdem, dal}
nunmehr ein wesentlicher Teil des locker gewordenen
Majoritdtspakets aus dem Besitz der Firma Albert in
Améneburg endgiltig placiert ist, und zwar zu Kursen,
die wahrscheinlich weit Gber dem Bdrsentagespreis liegen.
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Interesse erhielt sich dauernd fiir Verein fir Chemische
Industrie bei Kursen zwischen 67 und 66 %. Der Aktien-
kurs der Frankfurter Maschinenbau Pokorny & Wittekind
wurde nach einem Rickfall bis 11 % gestitzt; das ange-
forderte Material konnte indessen erst nach Notierungs-
pause bei 12% % beschafft werden. Siuddeutsche Zucker
AG, wurden auf die internationalen Zuckerverhandlungen
bis 140 % gesucht. Gebr. Junghans waren ebenfalls ver-
langt ohne ausreichendes Material (Kurstaxe 32 %).
Luxemburger Internationale Bank gingen auf 3 % Brief
nach 3,40 % zurick.

Der Einheitsmarkt zeigte wieder recht trostlose Verhéalt-
nisse. Nur wenige Werte fanden Interesse, so Nahmaschi-
nenfabrik Gritzner (nur einige Prozent erhéht auf 26),
Keramische Werke Offstein erneut ohne Material gesucht,
Mainzer Actien-Brauerei befestigt auf 146 nach 141% auf
die Erklarung von wieder 13 % Dividende, Schofferhof
notierten bei Aussicht auf eine Dividende von 20 % 194
nach 190. Chemische Werke Albert gewannen von 23 auf
28 nach dem Bekanntwerden des Verkaufs von Aschaffen-
burger-Zellstoff-Aktien. Im {brigen lag der Einheitsmarkt
aber sehr trostlos, viele Werte konnten mangels Kurs-
firsorge und Aufnahme nicht immer notiert oder muf3ten
rationiert werden, so Strohstoff Dresden (spater 120 nach
123%), Burstenfabrik Erlangen, Lederfabrik Spier (zuletzt
35), Chamotte Annawerk (spater 70 nach 71), Unterfranken
(spater 93), Broncefarbenwerke Schlenk (etwa 99), Schnei-
der & Hanau (spater 22), Cement Karlstadt (Taxe 75 gegen
zuletzt 119), Schnellpressenfabrik Frankenthal (22 nach 24),
Vereinigte Werkstatten, Libeck — Blchener Eisenbahnen
(bei befirchteten Dividendenausfall spater 50 nach 70),
Gebr. Adt (10% nach 12), Beck & Henkel (11% nach 12),
Ludwigshafener Walzmuhle (spater 81 nach 82), Hessen-
Nassau Gas (Schatzung 99 nach 101).

412 512, 612 812 9.12. 1012

Dt. Effecten- u. Wechaelbank 901/4 90 90 90 90 96
Frankfurter " “L 93 931/2 93 931/2 9312 9312
Frankfurter Hypotheken-Bank 143 143 143 144 144 145
Cementwerk Heidelberg......... 7* 72,6 72 711/2 2
Scheideanstalt .................. 1291/a 129 1274 12784 127 128

Frankfurter Hof
Hanfwke. Fissen - I
Henninger Brauerei..

Hochtief .......... w2 @2 6212 8> 62 62
Holzmann ... %& 7412 73

Main-Kraftwer . 6384 3,7 6312 630»  038/4
Metallaesellschaft 831/4 821/* 8212 82
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Hamburger Borse

Die freundlichere Beurteilung der Lage, die der Vor-
woche ihr Geprage gab, ist einer erheblichen Resignation
gewichen. Die Kurse gingen auf fast allen Gebieten bei
kleinem Geschéft zuriick. — Auf dem Schiffahrtsmarkt ver-
loren Hapag, die auf 67% % sanken, 4 %; Lloyd gingen um
5% auf 69% % zuriick. In Hapag-Aktien kam verschiedent-
lich gréRBeres Angebot heraus, bei dem es sich aber wahr-
scheinlich weniger um echte Leerverkaufe als um Ab-
gaben gegen bestehende Engagements gehandelt hat. Ham-
burg-Sid, die sich nach einem scharfen Rickgang in der
Vorwoche um 19 % erholen konnten, gewannen anfangs
weitere 4 %. Als jedoch die Tendenz umschlug, horte die
Deckungsnachfrage auf, so daR die Aktien 12 % ihres
Hochstkurses einbiRten. Diese Kursreduktion ist jedoch
nicht auf neue Abgaben, sondern lediglich auf das Auf-
horen der Eindeckungen zuriickzufithren. Da zu den nie-
drigeren Kursen stets Nachfrage bestand, dirfte immer
noch ein Découvert bestehen. Hansa-Aktien, in denen es
zu kleineren Umsatzen kam, gingen auf 126 (—2%)
zurtick. Afrika Reedereien blieben mit 50 angeboten,
dirften aber auch erheblich billiger zu haben sein. Flens-
burger und Ozean Reedereien wurden zu 30 angeboten.
Libeck-Bichener waren starkeren Schwankungen unter-
worfen. Auf Geriichte, dalR der unglinstige Geschaftsgang
nicht die Aufrechterhaltung der Vorjahrsdividende (5 %)
gestatte, ging der Kurs um 12 % auf 48 zuriick. In den
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letzten Tagen zeigte sich wieder einiges Interesse, so daf
die Aktien am SchluB mit 56% gesucht blieben. Hochbahn
blieben mit 65% (— 1%) verhaltnismaRig behauptet.

Von Bankmerten waren Hamburger Hypothekenbank

voribergehend mit 146 gesucht, gingen aber spater auf
144% zurlick. Vereinsbank konnten sich mit 99 knapp be-
haupten. Schleswig-Holsteinische Bank standen bei 112%
-1%).
( Kargtadt-Aktien lagen wieder unter starkerem Druck;
der Kurs ging um 6 % auf 79% zurlick. Es soll verschie-
dentlich Material fir amerikanische Rechnung auf den
Markt gekommen sein; andererseits ist das Interesse der
Borse fir Karstadt erheblich zuriickgegangen, nachdem
die Verwaltung eine Beteiligung der Aktiondre an einer
Kapitalerhdhung der Epa bestritten hat. Die Verwaltungs-
banken, die vor einiger Zeit den Kurs regulierten, halten
sich seit Wochen vollkommen zuriuck. Auch in Karstadt-
Aktien durften zweifellos noch gréRere Baisse-Engage-
ments bestehen. Im Gegensatz hierzu haben die auslan-
dischen Verkaufe in HEU7-Aktien aufgehort; der Kurs
brockelte jedoch der allgemeinen Tendenz folgend um
2% % auf 103% ab. Dagegen waren Nordwestdeutsche
Kraftwerke, fir die seit einiger Zeit Interesse besteht,
abermals um 3% hoéher (157 %). Von Brauereien lagen
Holsten mit 138 7 % schwécher. Bavaria gingen auf 161
(— 2%) zurick, wahrend Elbschlofi und Billbrau ihre
Kurse behaupteten. Der Kurs fiir Dolberg Maschinen, der
zuletzt 80 notierte, ist seit einiger Zeit gestrichen, da keine
Nachfrage besteht. Bei 70 % vielleicht auch noch etwas
niedriger, dirfte bereits Material zu haben sein. Starker
abgeschwacht waren Hell & Sthamer, die bei kleinem An-
gebot auf 55 B (—8) zuriickgingen. Im einzelnen waren
fester Wiemann Leder 103, Markt- und Kuhlhallen 112 und
Stader Leder 58%; niedriger lagen Vereinigte Jute 20B
(—5), Zement Hemmoor 117 (—3), Thérl 57 (—2) und
Harburg Phonix 50 (— 1).

Auf dem Kolonialmarkt war die Tendenz uneinheitlich.
Neu-Guinea gingen unter Schwankungen von 260 auf 205
zurlick. Deutsche Handels- und Plantagen wurden mit 60
gesucht, wahrend Genufischeine unverandert 55 G blieben.
Schantung waren mit 88 G knapp behauptet, Guatemala
blieben mit 60 gesucht. Von unnotierten Werten waren
Deutsche Togo mit 150 12 % niedriger, ohne daB es zu
gréReren Umsatzen kam; Salitrera notierten 110 (—5),
Kaoko 111 (— 3); dagegen standen Ekona 24 (+3) und
Sloman 77 (+ 6) hoher. Von sonstigen unnotierten Werten
waren niedriger Deutsche Werft 97 (— 3), New York Hbg.
Gummiwaren 135 (— 3), Deschimag 25 (—2), Reis- und
Handels 68 (— 2), Kuhlhaus Libeck 85 (—2) und Deutsche
Gasolin 35 (— 1); hoher lagen Deutsche Petroleum 65
(+ 3), Unterelbe Brikett 57 (+ 2), Kaffee Hag 131 (+ 1) und
Gummiwerke Elbe 100 (+ 1).
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Pariser Borse

Die Borse versucht noch immer-vergeblich, ihr durch
die Erschitterungen der beiden letzten Monate gestortes
Gleichgewicht wiederzufinden. Nach den schweren Schla-
gen, die ihr die Oustric- und Devilder-Krisen zugefilgt
haben, sind es wieder einmal politische Sorgen, die ihren
Horizont verdunkeln und die schwachen Ansatze zu einer
Befestigung der Tendenz, die nach der wider Erwarten
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glatten Abwicklung der Ultimoliquidation zu konstatieren
waren, im Keime erstickt haben. Nicht dal die Boérse vom
Sturz des Ministeriums Uberrascht worden wéare. Von dem
Augenblick an, da Tardieu seinen durch die geschéftliche
Verbindung mit Oustric unheilbar kompromittierten Ju-
stizminister fallen lassen muf3te — nach den letzten Fest-
stellungen der parlamentarischen Untersuchungskommis-
sion hat Herr Peret bis zum Ausbruch des Skandals von
Oustric fur seine Gefalligkeiten ein festes Monatsgehalt
bezogen —, war die Krise unvermeidlich geworden. Das
Vertrauensvotum, das der Ministerprasident selbst nach
der ebenfalls nicht freiwilligen Demission von zwei Unter-
staatssekretdren seiner getreuen Mehrheit in der Kammer
nochmals zu entreiBen vermocht hat, war nur ein Auf-
schub gewesen, dem der in den Dingen der politischen
Moral empfindlichere Senat sehr schnell ein Ende gemacht
hat. Dem Kabinett Tardieu wird die Borse Ubrigens kaum
allzuviele Tranen nachweinen. Es hat die weitgesteckten
Hoffnungen, die man in den Kreisen von Wirtschaft und
Finanz auf die Tatkraft und die vielgerihmte ,realpoliti-
sche* Einstellung seines Chefs gesetzt hatte, bitter ent-
tduscht. Statt der von ihm verheilenen Aera der Prosperi-
tat hat auch Frankreich die Rickwirkungen der Welt-
Wirtschaftskrise zu spiren bekommen, die, wenn auch in
weniger katastrophaler Form als in den anderen Industrie-
landern in zahlreichen Gewerbezweigen zu einer erfind-
lichen Stockung des Geschéaftsgangs gefuhrt hat Der Index
der industriellen Produktion ist zwar seit dem Beginn des
Jahres nur von 144 auf 137 (1913 = 100) gesunken. Immer-
hin ist in einigen der hauptsachlichsten llertigwaren-, und
Exportindustrien der Riickgang bereits recht betrachtlich;
so in der Textilindustrie mit 80 gegen 92 zu Beginn des
Jahres der Autofabrikation mit 600 gegen 685, der Kaut-
schukverarbeitung mit 856 gegen 909, sowie vor allem in
den Luxusindustrien, fir die zwar die amtliche Statistik
keine Zahlen angibt, die aber wie die Krise im Diamanten-
handel zeigt, durch die geschwachte Kaufkraft des Publi-
kums bereits sehr stark in Mitleidenschaft gezogen sind.

Die Borse hatte die abgelaufene Woche zunachst in ge-
festigter Stimmung erdffnet. Die Intervention der Makler-
Syndikate, die einen groRen Teil der Devilder-Engagements
aufgenommen und damit ein Element der Beunruhigung
von dem Markt genommen haben, hat die Baissiers, die
mit neuen schweren Erschiitterungen gerechnet hatten,
zu Uberhasteten Deckungskaufen gezwungen, die sich zwei
Tage lang in lebhafteren Umséatzen und steigenden Kursen
auswirkten. Die Zuriickhaltung der Kundschaft aber liel3
den Markt sehr rasch wieder in die seit Monaten gewohnte
Atonie zurickfallen, und der Ausbruch der Regierungs-
krise brachte das Geschéaft vollends zum Stillstand. Trotz-
dem hat das Kursniveau nur sehr geringe EinbuRen er-
litten und die Widerstandskraft, die der Markt den neuen
VorstolRen der Baissiers gegeniber bewiesen hat, wird
allgemein als ein Symptom fir die Konsolidierung der
ma'rkttechnischen Position angesehen. Die Hoffnung auf
eine kraftige Fortsetzung der durch den Sturz des Mini-
steriums unterbrochenen Rekonvaleszenz dirfte unter
diesen Umstédnden kaum Ubertrieben erscheinen. Der Ge-
sundungsprozel wird allerdings erst einsetzen koénnen,
wenn eine befriedigende Lésung der Regierungskrise der
politischen Unsicherheit ein Ende gemacht haben wird.
Die bereits seit einiger Zeit zu durchsichtigen Zwecken
ausgestreuten Geriichte, wonach eine weitere, durch die
Masse und Qualitat der von ihr kontrollierten Werte sehr
bedeutende Gruppe — es soll sich um den bekannten
Finanzier Octave Homberg handeln — mit ernsten Schwie-
rigkeiten zu kampfen habe, wird in seriésen Borsenkreisen
nachdrucklichst dementiert.

Franzosische Renten haben ihre gilnstige Lage behauptet
und konnten neue, wenn auch bescheidenere Kursgewinne
verzeichnen. Auf dem Markt der auslandischen Fonds
waren es wiederum die Serben, die innerhalb einer Woche
von 99,50 auf 114 gestiegen sind und im Mittelpunkt des
Interesses standen. Die serbische Regierung hat die Banque
de I'Union Parisienne mit der Bildung eines internationalen
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Bankenkonsortiums zur Auflegung einer neuen serbischen
Staatsanleihe beauftragt, und man schlie8t daraus auf
eine baldige Bereinigung der seit Jahren schwebenden
Divergenzen hinsichtlich der endguiltigen Regelung der
serbischen Kriegs- und Vorkriegsschulden. Die Young-
Anleihe war mit 800 leicht abgeschwacht. Tirken, die
auf die Sonderausschittung aus den Fonds der alten Dettes
Ottomanes etwas angezogen hatten, fielen gegen Wochen-
ende erneut zuriick. Banken haben mit geringen Aus-
nahmen die Kursgewinne der Vorwoche zu behaupten
vermocht. Elektrizitatswerte, fir die sich neuerdings wieder
auslandisches Interesse bemerkbar macht, schlossen durch-
weg befestigt. Chemische und schwerindustrielle Aktien
wiesen keine nennenswerte Veranderungen auf. Die Aktien
der verarbeitenden Industrien waren bei geringen Umséatzen
matt und abbrockelnd. Die Differenzen bei Citroén, die
zum Ausscheiden der Bank Lazard Fréres gefiihrt haben,
haben den Kurs kaum berihrt. In der aul3erordentlichen
Generalversammlung wurde mitgeteilt, dal die Gesell-
schaft finanziell heute so konsolidiert sei, dal sie auf
Bankunterstiitzung verzichten kénne. In Wirklichkeit sind
die Interessen, die Lazard Fréres in der Gesellschaft hatte,
von der Banque de Paris et des Pays Bas Ubernommen
worden. Petroleumaktien waren nach der Hausse der Vor-
woche leicht -ricklaufig, Kautschukwerte bei geringen Um-
satzen behauptet.
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Londoner Borse

Seit London unter dem Druck auslandischer Goldabziige
steht, kann man die merkwirdige Tatsache beobachten,
dall mindestens voribergehend die Flissigkeit des Geld-
markts trotz der Beanspruchung der Goldreserven anhalt.
Auch in den letzten 14 Tagen war diese Erscheinung auf-
fallig. Nachdem der Ultimo Uberwunden ist, ist tagliches
Geld in London zu Satzen zu haben, die sich zuletzt bis
auf 1—1% % senkten. Zugleich wurden auch Dreimonats-
wechsel mit héchstens 2% % gehandelt, und es sieht bei-
nahe so aus, als ob eher die bevorstehenden erhohten An-
spriiche des Staates (Arbeitslosenversicherung) als die un-
gunstige Lage auf dem Goldmarkt zu einer Verknappung
des Geldmarkts fuhren wird. Auf Gber 2 Mill. £ beziffert
der letzte Ausweis vom 4. Dezember die Goldverluste der
Bank von England, und inzwischen haben sich die Ab-
ziehungen weiter fortgesetzt. Dabei ist einmal eine leichte
Abschwachung des Dollarkurses bemerkenswert, wéahrend
das Pfund gegen Paris — wie schon bisher — dauernd so
schwach liegt, dalR ein weiterer Goldabflul rentabel ist.
Hinzu kommen diesmal Ankaufe von deutscher Seite. Es
handelte sich zu Anfang um kleinere Betrage, die gegen-
Uber den franzosischen Kaufen kaum ins Gewicht fallen,
aber immerhin beweisen, dal} die Reichsmark an den eng-
lischen Goldexportpunkt gelangt ist. Auf dem freien
Londoner Markt hat der Preis fir Gold seit der Riickkehr
Englands zum Goldstandard seinen hochsten Stand er-
reicht.

An der Borse war das Geschaft an nahezu samtlichen
Markten schwach, das Kursniveau wenig verandert. Unter
den heimischen Anleihen war die Kursbewegung gering,
unter den fremden ging die 5 %ige Chinesische Anleihe
von 1912 von 54 auf 52 zuriick. Niedriger notierten auch
die meisten deutschen Anleihen, insbesondere die 6 %
Minchener Stadtanleihe mit 72 statt 75, wahrend die
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Young-Anleihe mit 71% ihren Stand behauptete. Kolner
Stadtanleihe fiel von 82 auf 80, die Hamburger von 88 auf
87 und die Berliner von 79 auf 78. Leicht gebessert war
nur die Dawes-Anleihe, die mit 101% nach 100% schloR.
Schwacher waren wieder heimische Bahnenwerte: Great
Western 68 statt 68%, London North East 6 statt 6%.
Unter den auslandischen Bahnenwerten dagegen waren
gebessert Antofagasta von 43% auf 47 und Leopoldinas
von 22% auf 23%, wahrend nahezu alle anderen fremden
Bahnenwerte im Kurse nachgaben: Buenos Pacific,
Canadian Pacific, Pennsylvania, Union Pacific. Auch die
ibrigen internationalen Werte waren in Ubereinstimmung
mit der New Yorker Tendenz gedriickt. (Braz. Traction 24
statt 25%, U. S. Steel 145 statt 150, Radio Corp. 14% statt
17, Hydro Electric 26% statt 27%). ¢ lwerte waren unein-
heitlich, da einerseits beruhigende Erklarungen Deter-
dings, andererseits Beflirchtungen {ber bevorstehende
Preissenkungen Vorlagen. Gummiwerte konnten teilweise
anziehen: Rubber Plantation 24/6 statt 24/3. Auf dem
Markt der Industriewerte waren Kunstseidenanteile grof3e-
ren Schwankungen ausgesetzt, Celanese hatten ihre Preise
erhoht, trotzdem sanken die Aktien von 8/3 auf 7/9, Cour-
taulds gingen von 41/3 auf 40 zuriick und Snia Viscosa
von 8 auf 7/6, wahrend British Enka sich unverandert auf
4 hielten.

3.12. 4.12. 5. 12. 8.12. 9.12. 10.12.

4% Funding Loan.......... 948/4 95 948/4 94Vs 9418/16 941518
London Midi & Scot. Ord. 33 335/1 331/2 328/4 328/, 33
Central Argentine Ord. .. 588/4 57 55 56 66 531/2
De Beers Cons. Mines Def 5 63/ie 68/18 54 5'4 51/4

3916 3916
26/0 26/0
40 389
18/71/3 18/41/2
713 ¥

35/8 36/t 358 358
25/3 25/3 25'4 25/3
40/10 41/3 40/71/2 40
19/6 19/3 1911/2 18/1ICV3
7/4Va 7/4172  7/412 714172
Rio Tint® Ord 317/8 315/8 313/8 3114 31V, 3

74,1 73,7 73.5 73,3 73.2
Sife 4932 4932 5.8f9 4891
Staats- u. KommimalanL 1468 1402 1338 1615 1373

-
~<w

Verkehra.PoblicUUlities 908 853 940 1107 899 —
Handelu.Industrie.......... 680 1628 1632 1902 1482 —
Bank, Versicherung .... 571 496 605 592 471 —
322 326 307 410 440 —
141 133 106 115 105 —
Gummi, Tee. Kaffee.... 92 94 104 118 121 —

New Yorker Borse

Uber das Ergebnis der Reise Harrisons, der inzwischen
nach den Vereinigten Staaten zuriickgekehrt ist, wird
Stillschweigen bewahrt. Bekannt ist, dal Besprechungen
zwischen den Direktoren der New Yorker Bundesreserve-
bank, dem Prasidenten der Bundesreservebanken Eugen
Meyer und Morgan stattgefunden haben, dal3 weiterhin eine
Konferenz zwischen McGarrah, Mellon und Eugen Meyer
erfolgt ist und dal} schlieRBlich auch Hoover mit der An-
gelegenheit befalRt wurde. Es handelt sich um das Problem,
in welcher Form die amerikanischen Goldreserven mobili-
siert und zur Behebung der Schwierigkeiten einzelner
europaischer Lander verwandt werden kénnen. Wie weit
die Frage der internationalen Schulden dabei erdrtert
worden ist, ist nicht bekannt. Es scheint vorlaufig, als ob
sich die Hilfsversuche zunachst auf Besserung der Lon-
doner Geldmarktverhéltnisse erstrecken sollen.

Bei der Bankenfusion der vier New Yorker Institute,
von der vor vierzehn Tagen an dieser Stelle die Rede war,
sind Schwierigkeiten aufgetaucht. Es hat sich gezeigt, dal
diejenige Bank, die an sich die schlechteste Position unter
den Partnern einnimmt, zu hohe Quotenanspriiche gestellt
hat. Gemeint ist die Bank of the United States, die tat-
séchlich nicht sehr weit vor dem Zusammenbruch stand.
Der ganze Charakter des Zusammenschlusses dieser viert-
groRten Bank New Yorks geht am besten aus der Tatsache
hervor, daR das Kapital der neuen Bank erheblich nied-
riger ist als die Summe der Kapitalien der einzelnen. Es
handelt sich also um eine offensichtliche Sanierung.
Schlie8lich sind diese Schwierigkeiten aus dem Wege
geraumt worden, und anscheinend wird dieser Fusions-
bewegung jetzt kein neues Hindernis entgegengesetzt. Die
starkste Stellung innerhalb der Gruppe nimmt die Public
National Bank and Trust Co. ein, wahrend der von Gold-
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mann Sachs kontrollierte Manufacturers Trust etwas zu- Y
racktritt. Auch sonst ist offenbar die ZusammenschluB3- tfto tfftll
bewegung der Banken noch nicht zum Abschlu3 gelangt.
Zwei New Yorker Bankfirmen H. Cassel & Co. und Strupp . . .
& Co. werden Anfang nachsten Jahres die Fusion durch- PreuBifche Staatsfinanzen im Oktober 1930
fuhren. _ - . Haus.
Auch die Insolvenzen der kleineren Banken der Provinz halt”S- Oktob s LApril
. . . i SO obe . i
sind nicht zu Ende. In der letzten Woche haben wieder (Mill. RM) + Vor 1630 " 9586 31 5t
sechs Banken ihre Zahlungen eingestellt, zwei darunter in janrs- 1930
Jova, die Ubrigen in Kalifornien, Arkansas, lllinois und
Indiana. Die letzten Aufstellungen ergeben, daB von
. . . A. Ordentliche Einnahmen und Ans-
Januar bis November iUber 800 Banken mit mehr als gabem)
350 Mill. $ Depositen ihre Schalter geschlossen haben. Aus dem Vorjahr: _
Nach dem letzten Monatsausweis hat sich der Zahlungs- A A
mittelumlauf infolge des Ultimobedarfs um 50 Mill. $ er- gestellte Restbestande ... 177,67z
" X X i i X b) Zur Deckung des Fehlbetrages des
héht. Diese Zunahme ist keineswegs bedrohlich; verglichen Rechnungsjahres 1929 sind  er- 1764
mit dem Stand zur gleichen Zeit im Vorjahr bleibt der Bestand B4
Notenumlauf noch um % Milliarde zurick. Zum erstenmal .
. . o 1. Ei
seit langem hat sich der Rickgang der Maklerdarlehen so 1 Steuern: nnahmen
gut wie gar nicht fortgesetzt. Diesmal sind nur 11 Mill. $ a) Landesteile (ohne b)2) ........ s 1840170 156171 122413 925981
. .. . . b) Antejle der Gemeinden (Gemeinde-
weniger an Bdrsenkrediten ausgeliehen worden. Dagegen verbande) USW........... 1686567 138,300 100,255  865.905
i i i i t: .. Steuern insgesamt ... 3526,737 294471
hat smh der Betrag d_er Kredite gegen Wertp.aplere bei > Uberschiisse e udi S9SSAM nan 222,668 1791,886
den berichtenden Mitgliedsbanken weiter vermindert und und Betriebe.............. 69,985 4,498 —0,199s) 28,960
" . . . davon Zuschisse an Unternehmun-
betragt nur 7,76 Mill. $ (statt 7,84 in der Vorwoche). Die gen und Betriebe ..., 1,799 — 0,424 1391
Zinssatze auf dem freien Markt sind ganz auRerordentlich 5. Sonstige Elmrmhengell s 68186 4,922 .0,192 28.960
niedrig, und den besten Beweis fur die Flussigkeit liefert JUSHZ oo 217,753 15451 16,552 100,257
X X K R %\llgsenschan Kunst und Volks-
die Tatsache, dall das Schatzamt beabsichtigt, Mitte De- DIAUNG "o, 31,328 2,070 1,996 12.501
b 150 Mill. halbidhrlich Zertifikat 1% % i Ubrige Landesverwaltung4) ........ 457,516 34,939 34,593 226.822
Zeémber '0' Oa jahriiche zerttikate zu 0 % un . Einnahmen insgesamt __ 2614,953 213,553 175746 1 294,521
350 Mill. $ zu 1% % zu emittieren, zu Zinssitzen also, wie (abzuglich der Steuertiberweisungen
X . N i L an gemeinden usw. und der Zuschiusse
sie noch nie fur diese Zwecke Ublich waren. an “Unternehmungen und Betriebe)
30 Industrie- 20 Eisen- 30Industrie- , 20 Eisen- ) I1. Ausgaben
Tag aktien  bahnaktien Tag aktien  Pbahnaktien IZ-JVU_sUZ 5)"#.'”% ------- o ind VOke. 80535 30792 30840 202,336
) issenscharft, unst in S- !
103.84 bdGang C. oo 797,212 64,053
%.' %% %gg% %8;’12 g g %%_% 103.11 3. ;/:I)Fr(teschaffende Arbeitslosenfir- 62,482 430.757
4 12 18U.99 104,32 8. 12. 176.09 106,46 4. Wohnungswesen : 183/778  14//35 6241 78.184
g' \S/grr]suzl)dreﬂglesnsé thrnisse Zggﬁg 1%328 1%(%:11:? 3088
7. Sonstige Atisgaben 935201 81194 @oide 120772

Die Borse war nahezu an jedem Tag schwach, abgesehen .
Ausgaben insgesamt .... 589,670 218,003 200,939 1 362,289

vom 5. Dezember, an dem zum Schlufl eine Erholung ein- Mithin:
gctrefen ist. Einigen Rickhalt hatte zu Beginn der Woche Mgﬂ’rgﬁg;ﬁ%e: 25 283 4,469 25193 67,768
die Meldung von Erhdhung der Stahlpreise durch die '
Bethlehem Steel und Carnegie Steel Corp. gegeben, die fur ) )
. B. Einnahmen nnd Ansgaben ani Grand von An-
das erste Quartal 1931 1 Dollar je Tonne aufschlagen leihegesetzen
wollen. (Nachdem einige Tage spater auch noch die Re- Aus dem Vorjahr:
. . L. Mehrausgabe... .RM 22,580
public Steel Corp., das drittgro3te Stahlwerk des Landes,
die gleiche Preisheraufsetzung vorgenommen hatte, sind |. Einnahmen
Besorgnisse wach geworden, daR diese Preisaktion auf ) -15,550 « 4Rf
. N . darunter: (Anleihen)........iiiii, -15,550)
Verabredung erfolgt sein kdnnte, so daR das Justiz De- '
partment zu einer Untersuchung veranlaBt werden soll.) I1. Ausgaben
Uberdies wird mit einem etwas groBeren Auftragsbestand 1 Landeskulturwesen.. 1576 1507 30,652
. . " . 2. Verkehrswesen...... 0,369 0,336 3317
in der dicht bevorstehenden Verdffentlichung des Stahl- 3. Wertschaffende Arbeitslosenfiirsorge 2660 2342 22688
trusts gerechnet. Trotzdem wurden auch die Eisen- und g gonshtige Aufg(?b’\?n der H_ohensver‘f,\,anbngen
i i i1 i 3 uschisse un euinvestierungen fur nter-
Stahlwerte in _den allgemeinen Kursrickgang embezo_gen, nehmungen und Betrlebe AN Vermogen . 0840 0848 5106
so daB American Can von 116% auf 112%, American darunter: Bf’é’r%“x'é?k”e””d Forsten . 0,840 0848 £'044
Steel F. von 30% auf 27%, Bethlehem Steel von 62% auf Verkehrsunternehmungen
59% heruntergingen. Kupferwerte konnten sich teilweise Elektnizitatswerke
0 9 g : p i Ausgaben insgesamt 5445 5038 61.783
besser halten. Chile Copper notierten zu Anfang und Ende Mithin: Mehrausgabe.......... 20.995 5,033 18,673
der Woche unverandert 30, Anaconda dagegen gingen von Mehreinnahme ...
36% auf 33% zurick. Auf Radio Corp. wirkte die Nach- C. AbschluR
richt ungunstig, daB die Produktion der zum Konzern ge- 1. Ordentliche Einnahmen und Ausgaben
hérenden R. C. A. Victor Co. riickgangig sei, so daR der Bestand ans 1929 ... .
. 9 919 T Mehreinnahme April bis Oktober 1930 lgg?gg
Kurs bis auf 14% sank. Schwach lagen auch &lwerte, da ) )
. X i o zusammen Mehreinnahmen 92 204
mit weiteren PreiserméaBigungen gerechnet wurde. Am
schwersten betroffen bei dem allgemeinen Kursfall waren Il. Einnahmen und Ausgaben auf Grund von Anleihegesetzen
i - i i Vorschul aus 1929 ' .........
Eisenbahn-Aktien, von dgnen Atchlso.n & Topeca von Mohrelnnanme Aoril Bis OKiober 1630, ié'g%’
187% auf 178% und Baltimore & Ohio von 73 auf 67 susammen Mehreinnahme.... . 11053
fielen. Bleibt Bestand......cccccooeeeeuivecuresiens . 51011
412. 1 512 i fi12 1 812. 1 9 12 in. 12. D. Stand der schwebenden Schulden Ende Oktober 1930
U. S. Steel Corporat 1441/8 14358 1423/8 142 1407/8 Schatzanweisungen
American Can Co.. 1151/8 1151/4 1158/4 %ﬂvz 112Vv2 1115/8 darunter auf Grund von Anleihegesetzen 21%%85
Anaconda Copper. 355/8 3518 78 Suis 337/8 33 12,205
General Motors ... 348/4 351/8 343/4 34 34 331/2
Chrysler........... . 178/8 171/8 167/8 1612 1634 168/8
General Electric,.. 4718 47718 471/8 483s 463/4 46
émd_Teé. & Teltegr.. 1%%‘21 186 1841/4 184 184 1825/8
adio Coporation . 158/8 141/2 141/8 TR 0 i '
Allied Chemical... 200~ 203 15978 lae 18 197 SxpiussOnle - Vommenftiy‘Hestbejrk S ¥i* Kraftfahraeugs&Serd "o
Standard Oil N.J . 53 53 5o 511/4 513/4 5112 4,227 und an Gesellschaftssteuer von 1,338. —B) Davon 20 /94 Uberschu
Woolworth........... 601/2 61)1/2 601/8 593/8 501/8 583/4 der Forstverwaltung bis Ende Méarz 1930 aus dem seit 1 Oktober 1929
Pennsylv.-Railr. Co 591/8 591/2 5918 575/8 571/8 555/8 laufenden Forstwirtschaftsiahr 1930 — *) Ohne Einnahmen bzvEAusgaben
i an Steuern_und an hinterlegten Geldern bei der allgemeinenFinanzvfrwal*
Aktienumsatz (1000) 1586 1 1685 717 1 1979 1 1112 1 3141 tung. — 6) Ohne Versorgungsgebtlhrnisse. uzverwai-
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Berliner Borsenkurse vom 4. bis 10. Dezember 1930

(Elnheltakurse der fortlaufend notierten Papiere und Kasaakurge der auf Zelt gehandelten Wertpapiere)

Anleihe-Ablésungs-
schuld Nr. 1-90 000 ..
dto. ohne Auslosung..

6% Bosn. Eb.-Anl. 1914
6do dto. Invest.-Anl .
50/0 Mex. Anl. 1899.
4°/lo Mex. Anl. 1904..
41/20/0 Ost. St.-Sch. 14
n.Bg.d.C.C...coeeveunn
4Va«/0 dto. am. Eb. Anl..
40/0 dto. Goldrente
n.Bg.d.C.C.
4"/0 dto. Kronen-Rente..
40/0 dto. kv. Rente J/J ..
4o dto. dto. M/N ..........
41/%/0 dto. Silber-Rente
4V&lo dto. Papier-Rente
50/0 (um. vereinh. Anl. 03
41/« Rum. vereinh Anl. 18
40/0 Rum Anl.........cc.o....
4°/o Turk. Admin.-Anl. 03
40/0 dto. Baud. Eb.-Anl. 1
40/0 dto. dto. Eb.-Anl. 2
4°/o dto. unif. AnI 03, 06
4°/o dto. Anl.
40/0 dto. Anl. 08
40/0 Turk. Zollobllg
Turk. 400 fr. Lose..
4W/o Ung. St.- Kente 13
m.n.Bg.d.C.C.
IViO/o dto. 14 m.n. Bg

B
4lo dt% Staatsrente 10
m.n.Bg.d.C.C.
4°/o Ung. Kronenrente ..
4°/o Lissab. St.-Anl. I. 1
4l/*o/lo Mex. Bew.-Anl.
4VsQo Anat. Eisb. Serie 1
&né&lo dto. Serie 2
3°/0 Macedon. Gold ....
5% Tehuant. Eb.-An
4Va°lo dto. abgest..

Allg. Dt. Credit-Anstalt
Bank elektr. Werte ....
Bank fiur Brau-Industrie
Rarmer Bankverein.....
Bayer. Hvp.-Bank
Bayer. Vereinsbank .
Berliner Handels-Ges..
Commerz- u. P_rival-Bk.
Darmst. u. Nationalbank
Dtsoh. Bank u. Diso.-Ges
Dresdner Bank
Oesterr. Credit
Reichsbank
Wiener Bankve

AII

. Lokalbahn..
. f. Verkehrsw
Deutsche Reichsb.-Vorz.
Hambg. Hochbahn
Schantung 1—60000 ..
Canada Ablief. Soheme

Hamb.-Amertk. Paketf.
Hamb.-Sudam.-Dampfsoh
Hansa Dampfschiff
Norddt. Lloyd..........

Daimler- Benz
Nat. Autom.-Ges.

Kk Guldenwerke........
Chem. Fahr. v. Heyden.
Fahlberg List.iis
G. FarbenlnduStrle
Th Goldschmidt .
Montecatini..........
Obersohl. Kokswerke
Rhein. Westhprengstff
Rutgerswerke..........

Aecum.-Fabrik .
Allg. Elektr.-Ges
Bergmann Elektr.........
Brow* Boveri & Co. .
Comn.Hisp.Am.de Elektr
Dt. Kabelwerke
Dt. Telefon- u. Kabel
Elektr. Lief.-Ge .
Elektr. Schlesmn .
Elektr. Lioht u. Kraft

Felten & Guilleaume

Ges, f. elektr. Untern. .

1) RM le Stiuck—200 Sohilling.

DIV.
00

4 12 532 6. 12

Heimische Anleihen

1™ 2 %80 5%3,8)) 1 8é&l

Auslandische Anleihen

8. 12.

Gl

5 f— —_ —_ —_ J—
5
A13 1413 1390 14,00 1390 1375
950 988 0O — — 9,40
4a1/a 3500 3500 3525 3500 — 34.75
41/9 1,75 — — — 1,63
4 26.50 46,40 — 26.2» 26.30 2638
4 ] = 160 145
4 7,45 —_ 1,45 1.45
4 140
41/8 7,50 - _ _ 260 2.50
419 - - - - 1,40 1,40
5 8.25 825 — 8,00 8.0U 8,00
a2 1275 1263 1260 1240 1238 1238
4 670 6’0 663 6060 660 650
4 260
4 705 7,95 7.00 _
4 3.05 — 8,00 ,00 —
4 _ - 75 -
4 _ _ 3,°0 00 —
4 — 313 310 320 310 3,00
4 305 3.0 300 — 2,9j
fr,z. 860 860 860 900 900 850
41/9 — 18.90 - 18,50 - 18,30
4172 2350 23,38 2330 2320 2313 2280
4 2288 2263 2260 2225 2210 2210
4 1763 1775 17,63 1740 1750 17.00
4 1.65 150 1.60 1.60 1,45 1&@5
4 850 950 9*U 990 1000
2178 1030 1063 — U.25 1025
4/8 1200 12, 3 — 1288 1213
41 U0 — - 1200 1230 12,13
fr. Z. 5.35 5.30 —_ 6.2» 6 00
fr,z. 950 976 1000 930 926 9.20
— — 9.00 9,00 —
Bank- Werte
8 9«0 9850 9850 9825 98.00 98.38
10 107.00 1-700 10800 106uO0 106.00 93,00
1 111,00 111.00 11>00 111.00 109.00 10975
10 101,60 10t.50 101.00 10050 100,25 100.25
10 12200 121.75 12188 12200 122,60 12200
10 13 ,00 130.0U 130.01 130.00 130. 130,00
12 12625 1252» 12350 12375 24,26 Jﬁ
11 11350 I11UH) il75 11175 111,60 i
12 105060 | 325 15250 15001» 16(2» 025
10 11175 11000 1IUU0 1(950 HO.UO 109 00
10 1r200 111.50 11050 Ilu 00 U9.50 109,50
8va 2750 27550 27,38 27,60 27.50
12° 232,00 22888 227,00 22*00 228.38 22800
5 975 975 9,75 975 97 9,88
Bahnen-Werte
12 11500 11400 11550 11575 116.00
5 5HUU 582» 5725 6«63 5575 54.00
7 8700 80«8 8675 8638 8650 86,38
6 67.00 6700 «7,00 06.7» 6«50
0 9150 88.00 83.00 8825 88.00 88.00
— 16,00 17,63 17,75 1850 18,63 20,00
Schiffahrts - Werte
7 7100 7000 69.50 69.00 67,75 6713
8 16100 162.00 1 8,50 157.50 166,00
10 1%60* 126.00 120.00 12».00 124.00
8 7250 7150 71,25 70,60 70,00 6950
Automobil- Werte
j 2523 1 24,751 2500 25.00 | 21,63 ' 24,25
11.25 1| 10,63 | 10,63 | 10,63
Chemische Werte
6 4150 4175 4150 4175 4150 4175
5 1575 45 38 46,00 443 — 48 25
7 42.88 2f0 4213 4213 4106 4125
12«) 135,00 133 11 133 0) 13«¢ 25 131,25 13100
5 3'0i 4313 4325 4363 4388
18 4256 12.00 4175 4100 4050 4050
4g ) 76.88 69.25 70.00 69,75 69.00 67.75
4,0 «)
5 4675 46.88 46,25 46,00 4513 45,00
Elektrizitat*. Werte
8 U«00 11500 — =
9 107,7» 10« 13 105.88 103 38 103 75
9 12«00 12600 12500 124.00 122.50
9 68H) 69(-0 6300 _70.00 69.75 70.00
17«) 29060 290 28750 287.00 28700 287.00
6 54.2» 53ft*x 5375 5275 0l.88 507»
0 77.00 7«00 7600 77.00 7500 730
10 1150 11100 11021 110.00 10700 107.00
8 6»00 «OhO «0.00 6 g’O 60,00 60,
10 12175 12075 12100 1193< 126,00 118.00
71/j 9325 »1.60 9175 89.00 8950 87.75
10 ° 11660 11350 112.50 109.00 110.00 109.75

— *) Ferner 2°/o Bonus.

— ® Ferner 0.8°/0 Bonus.

Nr. 50
W 4 12151 12 8 12 9 12 10 12
Haokethal Draht 8 6625 6\00 67.75 67.00 6500 64.00
Hamb. Elektr......... J]% 06.50 107.00 H6.03 10588 104.13 10400
129.00 128.76 12875 272» 12600 124.50
C.Lorenz 6
Mix & Genest 8 118 0> 118.00 11800 116,00 11500 115.00
Osterr.Siemens-Schuck. 1 8 ﬁ? 99.00 99."0 97.25 »7.25 97.50
Rhein. Elektr................ 10 (é 11525 1152» 11450 114.50
gheﬁln Westli Elektr. 1%3 142. >4025 3850 13700 13675 32.50
achsenwerk ............. 7. 777 /750 ;56 77.75 7800
Schles. Elektr. u. Gas T :L’lO(f) 107.50 10550 108.50 104.50
Schuckert & Co.... 12 12550 2400 12400 11900 12150 19,50
Siemens & Halske. 14 1%52 168 0 165.00 61,50 16101 159.00
Vogel Draht......... . g 1 0850 58 13 6813 57,° 66,0
Voigt & Haeffner ..., 160.00 150.00 150.00 150.00 160.00 160.00
Kali-Werte
Kaliwerk Aschersleben 1 1154.00 1150.50 116050 1148,00 1145.66 1145.13
Salzdetfurth Kali . %lg 24300 233,50 23300 225.00 226.60 221.50
Westeregeln K ali.. 110 1156.7» 11«4,U0 1164.00 1150,00 1147,88 1147,25
Lokomotiv- und Waggon-Fabrik-Aktien
Rerl. Masch. Schwarzk. 1 | 3150 1 30.50 1 31.00 | 29.50 I 29.00 | 28.50
Krauss & Co Lokom. .. g) 76,50 7650 76,00 75.(00 7n0u 75.75
Orenstein & Koppel .... 1 145,88 1 44.00 1 46,00 1 45.00 1 44.13 1 44.50
Maschinen- und Metalle.-Fabrik-Aktien
Augsb.-Nirnb. Masoh. 6 6425 64,00 6275 6200 63,25 63.00
Bayerische Motoren 7 52*0 6275 1276 6175 51,00 6125
Betliner-Karlsruher Tnd. 0 1650 462» 1600 46.00 46.25 46.00
Hirsch Kupfer.. 7 12400 1*500 127,00 —
Gebr Korting.. 6 332 B«0 3400 3300 7500 /(70
Maschinenbau Untern. 0 32.3 3275 32.»0 3150 31.0) 3075
Maschinenfabrik Buckau 10 9900 9900 97.50 99,00 982» 9875
Motoren Deutz 3 58,00 6600 66,00 563-0 56-0  54.60
Hugo Schneide 10 69,00 68.00 6¢»>0 «800 6800 67.50
Schubert & Salz 16 143.25 140.00 138,60 133.50 133.00 133.00
Montan-Werte
Buderus Eisen 8 5100 51.00 517» 5075 50,f0 50.00
Gelsenkirchen Bgw 8 88 25 86,25 86.75 5.25  85. E?O 85 25
Harpener Bergbau 6 81.00 .3 — 80(H) -~8.'5 77,75
Hoescb Eisen ™ ...... 7 7450 7375 74.0 7338 7175
Hohenlohe-Werke 7 5725 57.00 56.5 5500 >3* 0 %
llse Bergbau ...... 10 169 »0 1695« 16900 16900 165.00
Klockner-Werke 7 7>75 6»75 «9.88 6850 630 «8.00
KoéIn-Neuessen 78 8200 8t0» 8160 8 .76 78.63 79.60
Laurahitte 0 3775 37.00 36.0 34*8 34(0 3475
Leopoldgrube 4 3400 83.0 3i8 3313 3KH) 3050
Mannesmann R 7 7125 7000 7 .26 67.76 682» 6700
Mansfeld ... 0 3950 3900 3900 3650 3«75 HO75
Maximilianshitte 7 151.00 15150 150 151.00 149.00 1,
Mitteldt. Stahlwerke 8 94.00 9150 9160 94 94,00
Oberbedarf...... 6 38f0 378 3788 37,00 37,00
Phonix Bergbau «ila 63«0 8200 6200 6000 6"01» 6125
Rhein Braunkohlen 10 161.00 15875 15«50 151.00 15113 [5"i3
Reinstahl 718 7«50 7375 7100 72,83 7250 72.00
Riebeok Montan 7200 7938 780» 77,63 — 6,7r> 77,38
Schles. Bergbau.. . 0 3200 31.75 3>50 3150 3025 31*25
Schles Bergw Beuthen 10 64 «0 6425 6400 64/0 6200 620
Sle?_en Solingen GuB 0 7.00 7,0 «75 675 6.75
StoTberger Zink.. 0 4600 46 4T 50 4588 4350 4L25
Ver. Stahlwerke.. 6 66.00 61. 65,50 63,75 63,50 63.60
Textil-Werte
Algern. Kunstziide Unie 0 6500 6350 6200 6050 60.13 59,50
J. P. Bemberg ... 8 6625 6350 6250 6375 0263 63.00
Deutsche Wollenwaren 0 611 513 5.13 6.13 613 6,00
F. Hammersen .......... 7 96.00 9514 95.00 9VH» 96,00 95.00
Norddt Wollkdmmerei 8 5500 5360 64,75 63.00 5150 50.75
Schlesische Te xtil. 0 5,60 5.25 — , 6,13 5.00
StOhrKammgarn.... 5 05,00 65.25 6588 6475 64,25 64.00
Sonstige Werte
Asohaffenburg Zellstoff 12 7375 74.00 7225 7625 81,75
Barge: Tictba 2 2569 2540 223 o 209
erger Tie . 400 22350 210(X) 213.50
Che?rlottenburg Wasser 76 83.(0 8175 82.00 go(sﬁ) 800J >
Continent Gummi.......... 9 12338 11950 >1950 118,25 1/0.o0 HO 13
Dt. Atlant Telegr... 8 9500 ~— 9625 95.75 9350 956
Dt. Cont Gas Dessau 9 11475 11175 11150 180.00 108. 0 10863
Deutsche Erddl ... 7 6438 6350 «388 6'5 > «200 627
Dt Linoleumwerke 16 11075 10900 109.88 107.50 10725 108.00
Dt. Ton- u Steinzeug 11 78 g(l 7550 75,50 7500 4'>0 74 60
Dt. Eisenhandel 7 3938 39 3950 3963 39.13 3900
Dynamit Nobel , 6« 0400 «225 «325 6150 o0z.z» 6163
Eisenb. Verkehrsmmel 12° 144U0 14400 14400 143 13 1442» 44.25
Feldmuhle Pa 12 11350 11275 112.00 112 0% 113.00 112.00
Harb. Gummi 6 — 50 60 (,0,2 — 50.25
Phil. Holzmann 8 7425 7375 ?7ro 7500 73,75 74.00
Hotelbetrieb 10 10000 t<3, 0 103.00 10300 >03.00 1UU6O
Gebr. Jungha 0 3100 3»3O 2950 2983 05 36 50
Karstadt . 12 86.75 8525 8425 8100 8060 8000
Metallgesell 8 84(»0 8363 8350 83(0 « 0 %
Mlag Mihlenbau 10 027» 6200 62.00 61.00 «100
Nords Dt Hoohs 12 14360 14- 50 14175 — 138. 0 13800
Ostwerke 12 14000 1332» 13850 13700 136 25 13150
Otavi Minen l««d8 3425 3350 3350 3300 ]ﬁ)&)}
P olyph on-Werke 20 15500 15100 15150 150.(0 ISU.oO
Sarotti 10 10063 tro oo 100.00 100,(K) 100,00 10200
Schles. Porti. Cement .. 12 1"'30» 10300 10400 1200 102 10400
Sohuitheiss-Patzenhofer 15 17550 17500 17500 170.50 16975 168.50
Svenska Tandstlcks.... L 28100 286. 0 2?,77'88 222 83 zgégg 222-28
Thorl Ver. Oelfabr 6 . , B . g
Thuringer Glas. 10 14175 1452» 14833 144<H 14250 4760
Leonh Tietz.. 10 1150 1-4.00 16.u0 113.00 11213 111.00
Transradio 8 23,0 12375 12500 12600 124.60 ]
Ver. Schuhfabrik. Wessel 0 2600 2«X) 2«(0 26.(0 2625 5
Wioking Porti Cement 10 6900 +0.0 69.7» 690 «8 11 ngg
Zellstoff-Verein.. 10 570 50 5700 5675 57.00 126,98
Zellstoff Waldhof 12 105. 103.13 104,50 1(300 101.25 :
— *) Netto in Gold. - k) Ferner IIN/o Bonus. — ) Ferner lo/o Bonus.
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R . . C. Abschlu
Deutsche Reichsfinanzen im Oktober 1930 A. Ordentlicher Haushalt

Fehlbetrag aua dem Voriahr ...

AuBerordentliche Tilgung der schwebenden Schuld. 1“n'n
Haush.- 1 April Mehrausgaben April bis ‘Oktober 193U ...a491
_ SOl U okt sept. T his Mithin FERIDEIAT  ooooorooescoesoosoeseeses e 464T
(Mill. RM) Soll_der 1930 1930 3%-9?%“-
V?eré?ef" B. AuRerordentlicher Haushalt
Fehlbetrag aua dem Voriahr 771 7
X. Ordentlicher Haushalt Mehreinnahmen April bis Oktober 1930 éff37
Fe_hlbetrai; am SchluR des Rechnungs- MiIthin FeRIDEIrag oo 30tV
jahres I920 ... 465.0 Fehlbetrag im ordentlichen und auBerordentlichen Haushalt............. 772 1
/. Einnahmen: 5088 5679.7
1 Steuern, Zélle und Abgaben.... 102656 1099,0 j g 81. Oktober 30, Sept.
2 Dividende aus Reichsbahn-vor- 512 D. Stand der schwebenden Schuld 1930 1930
zugsaktien ... . 512 ! 1. Unverzinsliche Schatzanweisungen 66,7 746.7
2a. ZuschuB des auBerordentlichen 2. Umlauf an R.ichswechseln . 335,1 40 .0
Haushalts ausdem Verkauf von 3. Kurzfristige Darlehen . 133.0 83:0
.Vorzugsaktien der Reichsbahn 150.0 4. Betriebssredit bei der Reichsbank.. 74,2 591
3. ggecrﬁgg?sgﬁerdeer Post und der 6. Scha_tzanvwelsungen f[erdebn R’llézg
i u i manien-Vertrag vom 8. Febr. . 15,0 15,0
g S(g({:’hsdruckerei 182,3 100 915 6. Xelrp_frlichtct)mgen_aus fruheren
.- - - tionen......cccoeeviinns
4. Aus der Miinzpraglng ; 31.0 25 3.2 226 niemhe -Operationen 57 58
4a. Anteil des Reiches am Rein-
gewinn der Reichsbank......... 40.1 1) Neben den laufenden Verwaltungseinnahmen sind 27,4 Mill. RM Riuck-
6. Reparationssteuer der Deutschen zahlungen der Zwischenkreuite tir den Kleinwohnung bau enthalten
Reichsbahn-Gesellschaft.............. 660,0 55.0 55.0 385.1 die zwecks Vereinnahmur g beim aufBlerordentlichen Haushalt von den
6. Sonstt;ge_ Verwaltungseinnahmen . 1 87 Einnahmen des ordentlichen Haushalts wieder abgesetzt worden sind
a) Arbeitsministerium N 614 i) 2%1 1.0 2) Darunter 100,5Mill RM aus der Auflésung des Reservefonds des Kommis-
g ﬂgg;’rﬂ:ﬂ:gig;:ﬂm %gg T %g 120 sars fur die verpfandeten Einnahmen und 2t« Mill. RM aus dem Verkauf
d) Verkehrsministerium 340 39 36 225 von Vorzugsaktien der Deutschen Reichsbahn-Gesellschaft.
e) Finanzministerium . 1 3.9 6.7 41.4
f) Ubrige Reichsverwaltung .... 30.5 43 43 23.4 ;
Einnahmen 116340 11474 6858 63480 Monatsausweis der Bank
U. Ausgaben: fir Internationalen Zahlungsausgleich
1. Steueriiberweisungen an die
TR TY: LY S 3387,3 362,3 1852 1960,9
2. Bezu?e der Beamten und An- 30. 11. 1930 31. to. 1930
gestellten (aussohl. Ruhegeh&lter ) C
S. 3L) it i 858.3 68,8 69,7 4877 Schweiz. Fr o/ Schweiz. Fr
8. Versorgung und Ruhegehalter ©
einschl. der Kriegsbeschadigten-
renten . . 17493 145.6 1485 1018.4 Aktiva
4. Innere Kriegslasten . 364.3 46,6 9,5 16¢.4 4279 21C
5. Reparationszahlungen Kasse und Bankguthaben ... 0.2 4628149 o3
a) zu Lasten des Reichshaushalts  1047,9 81,8 818 6727 Zinsqgelder '
b) aus der Reparationssteuer der 9 ) 71393192 38 28 930 980
Dtsch. Reichshahn-Geseliscli. 660,0 55.0 550 3850 a) auf Sicht © 1050808257 56,0 999 134 336
6. Sonstige auBere Kriegslasten .. 109,8 9.1 297 96,9 b) bis zu 3 Monaten 134411 254 7.2
7. SozialvVersicherung o..ocooeeen. 4412 443 37,7 2615 c) 3 bis 6 Monate ... ’ 156 847 238 gg
8 Knappschaft 75.0 5.0 10,5 Rediskontierbare Anlagen (Ein-
8. Inlvalldenver?lcherung . 50.0 HO standspreis)
10. Kleinrentnerfiirsorge 35.0 Ban]
11 Krlsenunters_lijlzug_ng... . 300.0 31.3 293 1664 a) Handelswechsel und Bank- ., .., 128 224 965 234
1la. Zahlung an die Reichsanslalt fur akzepte . ’ 12,6
Arbeitsvermittlung zur Abgel- b) Schatzwechsel 170765771 91 166547435 g3
tung der bei Durchfiihrung der Andere Einlagen (Einstandspreis)
Krisenfursorge entstehenden bi h 190 505 121 10,2 190 814 91t 103
Kosten 110 13 13 a) bis zu 2 Jahren : 523490 0,0 1009241 o)
12. Wertsehaffende Arbeitslosenf b) uber 2 Jahre i 13556177 0.7 | 0
so 16,4 45 6,7 28.4 Sonstige Aktiva . £ 310570 o6
13. Eotstock f.lRelchsangtaltlf. Ar-
eitsvermittlung u Arbeitslosen- i
1 xelr)si_c‘{hlerung i 50.0 50,0 Passiva
. Arbeitslosenversicherung 184.0 184.0 i
15. kI)Da_rlehen _f.lReichszngta_ltlf. Ar- Sl;lzgsl;ao%é?l 500000 000 (begeben
eitsvermittlung u.Arbeitslosen- A 102 562 500 5,5
" ger_s;jche'rﬁlri . 140.0 25.6 37,9 1400 davon eingezahlt ... 102562500 57
. Relchsschuld: . Besondere Einlagen
a) Verzinsung und Tilgung ... 187,3 8.3 55 1001 a) reuhanderannuitaten ........ 15449865 82 154510055 g7
b) AuBerordentliche Tll:?ung der b) Einlage der deotschen Regie-
schwebenden Schul 460 50,0 300,0 350,0 9 9 SO002 141 43 80008044 45
c) Anleiheablésung 327,8 37 2,0 91.2 . - !
17. $chutzpolizei 1050 136 136 107.5 c) Garantiefonds der franzosi- 68 679 158 3.7
18. Minzpragung 10,0 08 0,2 3,6 schen Regierung : 68 728393 33
19. Sonstige Ausg Einlagen auf Sicht
ag Reichstag.. . 7.1 0,4 0.4 3,5 a) Zentralbanken
b) Auswartige t 29,8 2.4 2.7 16.0 fi ; Rech 99 699 849 53 74 815 073
J Ministerium des Innern 39'3 50 29 216 ur eigene Rechnung 193228 080 10.3 ! 128 410 928
I) Arbeitsministerium . 771 75 4,9 321 fir Rechnung D ritter. 118678 oo
e) Wehrministerium b) Sonstige Einlagen 0.0 116 418 0,0
I’\-}Iee[ 2025 ﬁg ﬁ,% 126738 Einlagen bis zu hochstens 3 Monat,
larine 155.0 3 - " a) Zentralbanken
f), Ernahrungsm { 82,5 21 40 261 )f'L]r eigene Rechnung 481 844 107 257 361 565 497 20,3
ﬂ Verkehrsministerium 150’8 13,2 138 79.1 fiir Rech Dri ) T 665033109 354 ’
Einanzministerium H'5.1 71 77 455 . Gr Rechnung rllter__.. X 697 035330 39,1
i)’ Allgemeine Finanzverwaltun 532 g,g éq.g 32.6 Einlagen von 3 bis «u héchsten
k) Ubrige Reichsverwaltung .... 20.3 17 — 1 83 6 Monaten
i : 10118 1090.0 & 697,1 Zentralbanken
Ausgaben insgesamt: 3 01 fur eigene Rechnung . 15554790 o8 103625902 538
Mehrausgabe . 056 410,2 \ fiir Rechnung D ritte _ - 142903 0,0
Mehreinnahme 105. Sonstige Passiva 15004577 o.8 12707 052 0,7
B. AuBerordentlicher Haushalt 1876 225 644 1000 784 228 096 100,0
I. Einnahmen:
Insgesamt . 1339,0 1)383 %‘3 224%7701%
(darunter aus Anleihen) (812,6) (-) (. '
I1. Ausgaben 56.8
. Verkehrswesen (Ausbau der
Wasserstralen) ... 722 66 106 542 yerl erel nS
3. Ruckkauf von Reichsschuld- 29 10.7
verschreibungen........ccooiiveis g
4. Einlésungen voncl Reichgs%h?éz-
anweisungen und von Schuld- 12.7
schflR-Darlehen ..... D e 29,9 91
5. Darlehen zur Fortfihrung be- 072 0,4 1t- .
onnener Eisenbahnen ... 0.4 Kredit- und Hypmheken-Bank
Ra, ZuschuR an den ordentlichen 150.0
Haushalt «. Al, 2a ) ~!
76. SInm(ejre Krliegslatl)s@ed) 69.4 11 51 -62
. Sondereinlage _bei de r
International. Zahlungsausgleich ggg 08 éi 2%17_
8. Ubrige Reichsverwaltung.......... . '3 s 07 20514 Niederlassungen an allen
. 567. ) g
Ausgaben insgesamt ... ’ . . P
02 194 gro&eren Platzen des rechtsrheinischen Bayern
Mehrausgabe... ’ ! 4637

Mehreinnahme
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Wochenzahlen zu den Marktberichten
In diese Ubersicht werden — ohne Anspruch auf systematische Vollstindigkeit — alle wichtigen Wirtschaftszahlen des In- nnd Auslandes aufgenommen,
die uns wochentlich zuganglich sind; Zahlen, die in Sonderibersichten enthalten sind, werden hier nicht aufgenommen.
1929 1930
November Dezember Oktober November Dezember
Einheit 47. 48. 49. 1 5). 41. | 42, | 43. | 44 45, 46 1 47. | 48 49. | 50.
Woche Woche Woche 27. 10. Woche Woche
18.-23. 25.-30. 2.-7. 19.-14. j-11. 113-18. 20.-25 1,11, 3.-8. 10-15 117-22.124.-29. 1-6. | 8.-13.
Produktion
LohU
Deutschland 3314
4411 4455 4252 4420 338, 2 329, 2 3328 3200 3378 3319 3559 ;
Ruhrrev. Steinkohlel) 1000t 523 a5 ol7 924 658 657 658 052 626 631 9 623
Oberschiesien Steinkohiel 796 808 776 819 625 642 623 652 031 650 655 679
GrofRbritannien 5367 5526 5596 5486 4780 4772 4774 4703 4756 scot 5120 —
Ver. Staaten von Amerika
. Staate 9954 4065 10595 10505 8814 8373 9483 gop3 8798
ggmslgﬁfé%ig ?Ahnlfh e 1246 1305 1745 1806 1730 1183 | ? 1281 1402
Fetraleum (Rohdol
Ver. Staate(n Von) Amerika®) . 1000 bblsg 2633 2638 2631 2622 2307 2371 2378 2297 2305 2281 2265
Arbeitslosigkeit
Deuttchland*) 3184 3762
L'/erfulgbetlre {Artbensuchenfd edl) 1000 2101 3323 3559
auptunterstutzungaemp anger 1200 1491 1501 1661 1788
i.d.Arbeitslosenversicherun 566
i.d.Krisenunterstiitzung ) 187 489 s11 638
GroBbritannien*)
2189 2199 2262 2306
Registrierte Arbeitslose 1274 1236 1303 1310 2176 2238 2263 2286 2286
Umsétze und Geschéaftsgang
Guttrmaginitellung
. 9286 8983 8224 8624 8590 7877 8334 8372 7327 8112
Deutschland gesamt. 1000 fgfg‘ %Z,S 1548 1497 1371 1437 1433 137001 1389 1396 1396 1352
yAregitstaglich 950 837 937 923 965 931 o35 881 829 780 .
Einnahmen am dem Giterverkehr
GroRbritannien7) ... 1000 £ 2106 2152 2018 2104 1984 1895 1863 1917 1658 1900 1935 2026
Poetecheckverhehr 2200 1385 1405 1314 1432 1334
Deutschland (Lastschriften) Mill. RM 1555 1697 1463 1293 1138 1579
Abrechnungtverkehr
Grl_ooﬁnbdrc'nlﬁ,n rélgsnamto) . MUL. £ 884 900 912 864 904 794 810 783 910 818 765 788 839
Ver. Staaten von Amerikald).... s 15786 10739 13466 12580 10096 9536 9852 8380 8615 8973 8882 —
Anzahl 332 359 366 393 303 259 289 197 251 239 7 253
Wecheelpreteete Deutschlandl) a) 1000 RM 4781 5114 5368 5806 3807 3249 3389 2430 3029 2062 3546 299,8
Vergleichewerfahren Deutschland Anzahl 16 17 16 20 10 17 20 16 20 21 20 17 17
X etaem 3 40 34 32 31 33 34 37 35
Deutschland ......................... 34 7 S' S3 34
Ver. Staalenl)von Amerikall). 372 371 455 514 473 460 491 502 489 495
Preise
GreRhandelelndtnet
Deutschland¥) 1195
= 1346 1344 1204 1200 1198 1206 1208 120E 1201 § 118,6
i Sesamindex 1o13= 100 1393 1320 1332 D65 1093 1090 1000 110 123 21 ny i1z 1106
11l. Kolonialware 1193 1183 1172 1155 1070 1080 1087 1088 1098 108t 1074 1071 106.3
IV. Industrielle Ro 112,7
1300 129,8 1207 1293 1147 1141 1139 1140 1136 1129 1133
v, mabaren o 1565 Tse4 1502 162 1473 1467 1464 1463 1438 151 1415 141 1aze
Produktionsmittel 139.6 139.6 139.6 396 1371 1370 136.7 130.7 138.3 1863 1358 1366 136.6
Konsum giiter 1692 1691 1688 1687 1650 1541 1638 1535 1530 1517 1510 1665 é
GroRbritannien 1913= 100 1272 126.6 126.3 1%%71 égio %g%s t_l)gg’s 511%3.4 51&)23 %822 %_ggo ]:‘__)00241 5
* = 504 596 596
Ja i een vor Juli 1914= 100 533, 5% Yov 926 820 827 827 824 822 822 81 806 807
GreBhandelepreite*s) . o .
» 130 788/8  78Vs s 7ses G4 73 761/ 4
Weizen, Chicag? nachst. Termin o\ BI000 by 350 0K I, im0 20700 22500 22400 22900 23600 24750 250.50 25050 25160 246.50
nach 24500 258.00 266.50 26250 244. 240.00 238.00 238.00 255.60 262,00 261,00 26250 263.00 261,00
Roggen mark. | - 165.50 01 174.00 16850 151.00 140.50 146.00 149.00 147.00 153.00 154.00 1480* 156.00 155.50
g ' nach 182,60 194%0 203,13 19850 163.00 154.00 159.75 163.00 160.76 169,60 170.50 168.76 177,50 174.50
Weizenmehl, . RM le 100 kg 30.2 3188 3213 3188 31.13 1.00 31.0 3L,75" 32,13 332 33.25 83.13 33,13 34.88
Roggenmehl. 2450 2638 2108 2548 2538 24,68 25,18 @ﬁ 2500 2570 2545 2513 5 ﬁﬁﬂ
Mas CNew Y ork ots le" bu® 10088 1 103«  100lc 100vV8 97112 9158 ‘goga 87.00  931» 4
Chicage. nachst Termin B « o288 97 943, 848/8 80Vs 7718  783/4 7158 7184 69.00 _ 751* 78 738/4
Eutter ersteg Berli RM le 1000 kg 17650 172.00 172.00 172 17350 173.00 171.50 170,50, 170.60 174.00 175.00 181.88 18250 192,00
Hater ) grim 16800 15800 156.00 151 15250 148550 14850 146,50 14300 146.00 14600 14251 14100 14150
cts_ie Ib«O 19 196 190 204 1,18 30 I. 44 143 1.30 40 130 1,32 1,27
zucker, New, vork, nachst. Term. — h%ie” c ten) 76 8l 7.3 7.3 43 51012 58 54 5.0v7 53 64
Magdeburg RM le 50 kg») 2625 2625 2825 2 iR, 24@ 26%’ 25 oo 25.25 2 25.25 261
Kaffee, Rio 7, New YOrK. cts ie IbiP 25 1075 10.75 9.75 8 78/4 e 78
- nachst.Term. 850 80 823  7.84 6,70 7,38 749  6.60 645 650 6,66 653 6.70
¥ Hamburg* RPf le' Va kg 4075 4350 4250 3825 3375 37.00 3688 3438 3325 3600 3688 3375 3375 34.50
Kakao, Accra2g), London’ .
sh ie cwt*>) 36.6 36.10v2 403 396 24,9 200 280 27,6 26,9 269 26,9 24 25.0
m,_”a.fgﬁiblfg'm n- shie 50 kg 420 420 426 426 276 36 36 300 Mg e 303 201 2956
Re|s Burma II,'London sh ie cwt*9 14.0 4. 0 14. 0 14. : 129 126 Y 11.0 126 126 12']|ﬁl 126
Lemsaat*b) nachst. Term. London £ per igtal) 22176 2219522.19. | 2219 14189 14, 7.6 1476 13100 1312  13A0 1200 12 26 13. 0.0
Kopra*7) i bo 23 0.0 2326 2131 2521 % 22.15. 115. 3.9 115 12.6 15.15.0 1%6517% g 1106 71701/» 116606'8 é%%)z 987508 18.7;.1 16 575.6
S cts ie 10.32Vz 11,15 § . B 5 B 1O/ B
Bgun%?nllzolﬁnlcraoglf nac\r;st Termin 73712 GisNi 73712 ,’@;\/S % %_7[%/& 63]%}8 0.25 6,3% 625 6.30 637\12 6.25 625
Gummi, first latex cr cts |e |b10) 171/8 167/8 17y4 _ova 8 8v4 884 ov4 9V 9.1 0%3/]/)4)1
London sh f 1%( 0; 081/s 0,7«/i6 08 0.3i8/ie  03ls o418 0,414 0,418 0468 046/8 o0.4H/e O
Hamburg, RM ie 1000 g 150.00 15000 14625 153,75 70,00 7250 77.50 7§50, 77,75 8000 8500 8500 90,00 87.50
cts_ie Ib 1775 1740 1755 17.35 1015 1046 1050 II. 11295 1. 1100C 1080 1060 1030
Baumwolle, middling, ’\l‘_‘fW York die Ib 1918’ 900 971 'S5 951 56l 564 84 626 62 596 610 _ 594 - 559
1500 1475 1450 1440 9,60 9,50 955 905 10. 10 965 980  9.55 8.80 7,85
765 7.8 7.80 ;;g 420 4.25 g,gg 4,80 égg é,gg g Zg g"%‘ 151453 é,g(s)
*| RM fe k 750 7,50 7.2 , 6.62 555 . 5.55 . . , ) . .
\éva(r)n”rﬁtz)ugdeto)'nlandsme's die 1b13 2400 2400 2400 2400 17 1 it b 612 1eva 16 16 Thl2 1212
Jute. London, nachst. Termin’ £ ie Igt*>) 27.76 27. 00 26151 2812, 16. 51 16150 10.7.6 15150 151511 16.10.0 16. 7.6 16.2.6 16.5 16 50
Hanf, Manila. London . 34100 32100 36101 36. 0. 23. 1 23. 6.0 23150 2100 23. 0C 24100 24. 50 24.00 22.150 24 0.0
Erdol, roh, New York ie bbl 3.03 303 303 31 2281 223 228 213 U 1,98 183 18 1,83 1,83
$ 3 ,
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1929 1930
November Dezember Oktober November
. . D b
Einheit 47. 48. 49. | 50. 41. | 42. | 43. | 44 45. | 46. | 47. 48. 49826|m 68r
Woche Woche Woche 27.10.- Woche Woche

18-23. 25-30- 2.-7. 9-14. 6-11 113-18 120-25.1 L 11 3-8, 110-15. 17.22. 24.-29. 1.6  B.13.

OraBhandelepreie**s)

cts ie Ib 18,00 18,00 1800 1800 1000 1000 1000 9.50 950 950 1100 11,00 1150
Kup-fer’ eslfalfwtéglr)ét”L'(\)‘ﬁgo\n(mk s £ jeJ |gtio]? 70. 0.0 74. 7 6 67. 8.9 68.16.3 4317.6 42. 5.0 43 89 41188 43.12.6 44.10.047. 121 47. 6.0 60. 7, 4%51'10500
London, 3 Monate 69. 2,6 70. 67. 8.9 68. 6.3 43.17.6 42. 5.0 17.6 43 .6 44.12.0 4712 47. 7., 60 7. 40.15.0

zinn, Standard, London..

188126 177.16.3181. 2.6122. 0.0 109100118 715118176 el i
n D 179. 7.6 1]422120![12(17% 1131 elo 113176 114. 5i 111126

182. 0.0 191. 7.6 180.17.6184. 6.3 123.10011 1. 0.0 120. 0.0120. 6.0 114106115 6.0 116.10.0 112176
4.30 4.10

Zink, New Y ork.. cts ie Ib 626 625 600 6.00 422+8 400 400  4.00 _ 12ia
e o i Eiv tonn 21139 20100 20 63 20.100 14100 14, 39 1417.6 14. 39 16. Li 14100 14.16.3 1% 1489 o
Blei, o \P” kgre' cts je 1b19 6,26 625 625 825 625 610 510 510 610 (10 510 510 61 510
<’ Londo $ ie ton 21150 21. 70 21. 59 21127 16. 26 15 6. 16.17.6 15 71 16.16.3 16.100 15176 16. 13 1517 6 15. 8.9
Silber, New York ! i 4088 49,63 4913  49.00 36.13 3588 3575 3588 3588 3550 3475 3300
. Barren3) London . gts ie 0z fined ) iuie 2oMne 22110 2278 m 1688 'fé'is %%k Joeis 1918 1lela fovia 15+4
. . < 2Monate ¢ . . . 23 2218116 22+8  2211fie < 168/s ! 16+2  168)8 16 15416
Btnaelhandeleprelee (Berlin)11)
) 0.39 0.39 039 0,39 039 039 030 036 0,36
Roggenbrot, ortsiiblich ... RM ie kg 0,40 039 ggg 555 158 (])_359 193 193 193 194 192 193 11
gchwelr(l’aﬂellfch . (Bauchflelsch) 228 ;2128 20 a0 e I 33 3% 338 337 356 328 b
utter olkerei 4 , \ X 2 . i \ S ) §
d s 015 016 010
f ........................ RM ie Stek 016 016 016 016 o1a 014 g.1d 918 938 030 030 a.12 818
olimiich, ab Laden RM ie 1 030 030 031 . , 0.30 i85 178 178 178 ' )
Briketts, frei Keller.. RM ie Ztr 185 185 1,85 185 185 1,85 | 1,85 34 EoL 18 %th J,78
Steinkohle, frei Keller.. 250 2,50 250 250 241 241 241 241 - ! g g 241
Geld- und Kapitalmarkt
Taglichn Gtid") 400 611 632 479 528 521 6,61
Beriin. - % p. goz 7% BB gt 185 3% 133 s 205 210 190 255 180 18
Aomnstg pdam 350 296 390 3,70 1,28 (2)82 Ogg 0,98 %88 0,93 2.65 088 154 1.00
New Y ork... 4,6 ) 4,60 : ’ ’ ’ !
Langfrlettge» Oeldes)' 612 6.40 6.40 6.39 6.50 6.51 6
’ s 5 ) ) 92 683
rlin, Monatsgeld g7e 879 908 924 88 83 03 203 213 213 220 233 513 219
ndon, 2 Mon. Bank 509 489 484 285 o3 9% 127 Iar 13 123 119 136 152 160
Amsterdam, Prolongation 375 363 375 L '88 : : 288 K
New York, 3 Mon. Warenwechs. 5,63 5.29 : ’ ’ ’
Friwatdtakeni**) 4.92 88 *6)4,75 *6) 4.78 4.88 4,88
Berlin.. ees 6% 700 692 42 500 955 363 209 b s 488 48 312
London 505 481 475 479 293 30 136 146 134 1% % 123 119 918
Amsterdam 397 384 368 341 &5 136 125 15 119 119 113 T3 113 113
Zurich.. s 30 3B AL 1R® 1 1o 20 2ho 200 200 200 200 2
aris 3,50 - g ’ ’ 1.94 S 1.94 2 3
New Y o 3'08 304 3,96 3,96 1,94 1.94 1,94 1,94 1.94
Mendtte 3.44 347 3,49 3.46 347 348 345
Erankreich, 3Staatsrente8s) .. 372 370 369 369 341 345 ' ! 343
Deutschland &g 6.38 6,34 6,34 6.34 6.35 838 6,36 6,37
6,61 669 &3 O35 7as 746 746 14T 748 754 755
777 178 780 - g2 810 814 814 814 815 giz 819
ges 8ge 867 810 BIL D goa  ses 863 BEL 885 870 889
8:94 8% 9 086 993 996 992 966 989 - 99 989 991
4196 4197 4197 4196 4196 4196 4,193 4191
RM 4182 4177 4176 4175 4203 4.206 4858 4857 4857 4856 4856  4.856
4858 4860 4 : 4.85S
London. Ein $ 4876 4869 488l 4882 4859 J8 2483 2485 2486 2480 2485 2485 5488
Amsterdam ] 2,479 2 478 2478 2478 2,480 &1 6 160 5151 5153 5157 5160 5164 6,161 5160
o ghe AL i Sk fis B S R 2 2 20 410 21 B
aris , . - - 19.10 . 19,08 .
Ma itand; Rr ig 407 25986 23550 1805 1000 1800 1909 19,10 19.08

£ 20,397 20,389 20.384 20,382 20.378 20.360 20.359
20421 20,433 29, 203 20367 20 .
Esrﬁgs" k - b B3 B8 B8 me a0 4l B e aBa ame ol s aseo asar
ew York. ! , : . : )
frana. Fr in Berlin -3 agre 4879 4881 4883 289 Q05 1047 1847 1048 1645 1648 jeap 1048 1647
: RM fir 100 Fr 1648 1048 1645

Oeldbemegungs o- 110- 138- 206. 162+ m 80+ 65 4 10286

35830 -26254
Deutschland.... 1000 RM + 2184+ 4129 + 4301+ 2492 - +2733j4+2257% + 11052 + 17876 29847 —22779 —284581.32674
Srotbriannien + 12 51 g 20003 + IR LRI 0 0 gy ag U0 TR
: ' : T8 i _ ' '
sepuedt S ELE B 8% e BT ek 40 B
Frankreich . MHIORM 129 313+ s3i+ dor+ 50T I8 e g 1587, 10004 224 679
Ver. Staaten von Amerika49).... + 106 2278+ 233—1300+ 10¢ np+ ' ' ' 734

ERektenkuree
Deutschland:
Borsenindex d. Frkf. Ztg.4*)
Aktienindex, Gesamt
. Kassawerte
Terminwerte
Inlandlsche Anleihen

8427 87,88 8837 8753 8692 8589 84,16 8200 8248
1820= 100 10814 10661 10654 10552 5g5; 8869 8976 8899 8857 8779 8649 42l  84.29
1080 10071 106% 10457 8040 634 585 G4BL  B3BO 8267 7988 7794 7963

97.87 98,26 98.93 98.92 98.88 98,56 98,08 98,24

94.17
Gesamt 9401 9456 9448 90,67 99,53 9240 9208 9185 9205 0171 #100 90,87
700 834g g7l 886 8112 5906 9974 9994 100145 10050 10060 9950 9390  89.90
80/0 149 10016 0077 9909 9354 9285 9310 9354 9149 90,12 90,77 90,67
yoeutsche Ar Shen iRy 19092 1610 142" 1472 1142 1100 1060  107,8 1029 998 1048 1044 1036
Ner Sinaten v. Amerikad...... 1000 * sse7 3450 3392 3425 2005 2752 2013 2512 24cd] 223 218 2122 21 -
, T i») 1 bushel Mai» = 2540 kg. *e) Stichtag Mittwoch, fur die 47. Woche 1930
) Arbeititiglich. - ») i Jb = 04536 kg Dienstag, der 18. November; Angaben de»
s) Tagliche DnrchichnittiprodnktioE. ' ' Statistischen Amts der Stadt Berlin.
¢) 1 bsrrel (48 galloni) = 1,5898 bl. " ) EinTchiieRl.’ 5,25'RM Terbrauch»abgab» uni 8#) Wochendurchschnitt. Fiur dia Ictata Wocha
*) Sticbtagnotierungen Tom 1. u. 15. der Monat». 0,50 RM fiir Sacke. sind die Stichtagnotierungen vom 9. Dezem-
) 1%2|9 hemzcgl.'t ISor_\dker_ftttrlorg, Itir - bernl»- **) Superior Santo*, Termmnoticruag von 14 Jbr., ber 1930 eingesetzt.
upbliche Arbeltsiosigkeit. 81) Fair fermented mid-crop. *7) Anf 1 Monat.
:) Ohne Nordirland. Wochenanfang. *4) Good ferm. ,8) Festverzinsliche Werte. Angaben de* Statut*
1) Einnahmen der 4 grof3ten Eikenbahnge»ell»ch. Calcutta sehen Reichsamts.
R Angabe?" am de_n \kNocfhenbhenchten dli?« In- *¢) 1 long ton = 1016, 048 kg. 8i) Zu- (-H oder Abnahme (—) des Goldbestan-
. I'_m”é“ t“r Konju[n lurl_z:rsc ung tBer\Il\r/L **) Singapore: f. m. *., cif. Rotterdam. de* d. Zentralbank nach den Bankausweiien.
) ng (E)non(r)\‘grstamebrgp?vllnat\?voccr?un ry, Wocna *8) Fully good fair Sakellaridi*. 4f) Unter Beriucksichtigung der Abgénge nach u.
*e) Bank Clearmg»g Woche Ton Freitag bi» Don- *») Machine-ginned: Broach = wichtigste ost- der Zugénge von dem Earmarkings-Konto.
ner»tag. indische Sorte. 41) Stlt_:htag Freitag. .
4*1 Woche ron Freitag bi» Donnentag. Preise au* den statistischen Berichten dos Irving Fisher; gewogener Index, 228 Aktie»
**) Stichtag Mittwoch. Vereinigung de* Wollhandel*. 4) Woche endend am Freitag. .
*»1 Financial Time>». AIAA vollschiirig; deutsch® Wollt, f&brik- 88) New York reporting raember bank*. "
**) Bulletin de la »tatlsthuegmlral« d» »*"ran . gewaschen. 44) Verfugbare Arbeitsuchende bei den Arbeit*
**) Irring Fishe 88) Buenos Aire* D 1 mittel Amtern einschl. der noch in Stellung oder iv
»-)) Notietung Tom Dienstag der jeweli. Wocha, A . Notatandsarbeit befindlichen Arbeitsuchende*
fall« kein Termin angegeben, greifbar, 88) i ounae = 511 gramm, 48) Fur kurze Sicht: 4,67 %.
**) 1 buihai Weisen 87,83 kg. ,4) 985/1000 Feingehalt. 4f) Fur kurze Sicht: 4.70 %.
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Ausweise deutscher Privatnotenbanken

. Bayerische Sach5|sche Badische W irtt.
(Mill. RM) Noten-B. nk Bank Noten-B.

29. November 1930

Aktiva 8176
28,559 21.032 8,124 B
S(e)(lzi 7.407 10.352 2.821 «V 82
Sons 50576 58,452 20.709 18/\
Deut--—-- —----- 0,037 8028 8%%% S'a5a
Noten anderer Banken 1454 i , g
Lombardforderungen 2,005 2,359 gg% 421%1125
Wertpapiere ... 5,009 2,087 i
Sonstige Aktiva 8,734 10.032 28,479 37.47
Passiva
Notenumlauf .............. 69,213 69,007 21,5'5 25,136
Sonstige taglich fallige Ver-
bindTich kglten g9 1,800 15,281 12.410 6,437
Verbindiichkeiten mit Kiin-
digungsfrist 0107 5,460 19,790 30,754
Sonstige Passiva . 3,509 3,673 2.908 6,17
Weitergegebene Wechsel . 5,291 0,001 2,357 1,294

Reichsbank-Ausweis

) 6 12. 2D 11 | 7.41. | 7.12
(Mill. RM) 1930 1930 1 1930 1 192»
Aktiva
L E‘gﬁ Eaﬂ'tcelﬂé begebeneRe'Chs 177,212 177.212 177,212 177.212

N

Goldbestand (Barrengold) so-
wie in- und auslandische Gold-
minzen, das Pfund fein zu

1392 RM berechnet 2190.277 2179.992 2180.009 2241.653

! éolfd‘féaséenbestgnld iy 1968200 1958189 1056633 20045865
oldde unbelastet) ~ bei

auslana.Zentralnotenbanken 2220i7 221.803 221,876 149.788

3. Deckungsfahige Devisen .... 63H.922  621.M>0 219,185 32%;24

4. a) Reichsschatzwechsel ........... 66.361 105,910 45,100 ,84U

b) Sonstlge Wechsel und

2000.162 2003.116 2133.706 2263.037
Detathe: Scheidemurzsi " 148259 15253 167726 94138
Noten anderer Banken .. 12,546 4.213 15.706 12 362
. Lombardfordeiungen ... 76,733 231,479 101208 67,082
darunter Darlehen auf Reichs- :
schatzwechsel . . 0,001 0,001 0.001 0.00i
8. Effekten ......... 102,474 i) 102 474 1)102.175 92 658
9. Sonstige Aktiva. 465,700 486,210 485,257 665 230
Passiva
1. Grundkapital:

a) begehe»

122.780 122,788 122,788 122,788
b) noch nicht begeben

177,212 177,212 177,212 1/7.212

2. Reservefonds:
ag esetzlllcher R;esgrveffonds 53,915 63.916 53.915 48,797
ezialreservefonds fir
kupnftlgeD|V|dendenzahlung 46,224 46,224 46.224 45.811

271,000 271.000 271.000 225.000
4439,5t9 4601270 4372863 4684.044

341.410 381.435 313.6"8 438.732
320,307 314,088 200,031 2K9.502

c) sonstige Rucklagen
Betrag der umlaufenden Noten
Sonstige taglich fallige Ver-
bindlichkeiten ... .
5. Sonstige Passiva

AW

Bestand an Rentenbankschelnen 368 96 40,2 415
Umlauf an Rentenbankscheinen 410,0 437.2 407.0 368,7
Deckungsverhaltnis °/o 61,4 58,8 54,9 5674
Diskontsatz % . 5 5 5

Lombardsatz % . 6 6 6 8

1) Darunter ea. 8 Mill. RM Pflichteiiwahlnng der Reichsbank aut ihren
Kapitalanteil bei der Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich.

Internationale Wirtschaftszahlen

In der Tabelle ,Internationale Wirtschaftszahlen* der Nr. 49 des MdW
sind beim GrofRhandelsindex der Vereinigten Staaten (S.2269) fur den
Monat Oktober 1930 die Zahlen wie folgt zu berichtigen:

Gesamt.

84.6
Landwirtschaftliche Produkte 78.1
Nahrungsmittel ...coceveveveennnne 87.9
Haute und Leder .. 79,3
Textilien 76.6
Heiz- und Leuchtstoffe . 86.1
Metalle und Metallprodukte . 90.9
Baumaterialien 91.6
Chemikalien und Drogen 90,1

Verantwortlich fur die Redaktion: Dr. Herbert Block, Berlin-Wilmersdorf.
— Fur die Inserate: i. V. E. Schepke. — Verlag: Berlin W 62, Kurfirsten-
straBe 131. Fernsprecher B 2 Litzow 3693, 3694, 3695. — Druck: Buch-
druckerei Gustav Ascher G. m. b. H., Berlin SW 61, Teltower StralRe 29.
— Fur unverlangt eingesandte Manuskripte tUbernimmt die Redaktion,
auch wenn Rickporto beiliegt, keine Verantwortung. — Bezugspreis: Bei
Postzustellung 12 RM pro Quartal, bei Zusendung durch Streifband im
Inland und in Osterreich 13 RM, im (ibrigen Ausland 14 RM. Postscheck:
Berlin Nr. 149 296.

Finanzanzeigen in diesem Heft.
Bank Elektrischer Werte Aktiengesellschaft: Bilanz und
Dividende.

Schultheily - Patzenhofer Brauerei Aktiengesellschaft: Ein-
ladung zur ordentlichen Generalversammlung.

Nr. 50

Die Aktionare der

Schultheil3-Patzenhofer
Brauerei - Aktiengesellschaft

mwerden hiermit zu der am
Sonnabend, den B Januar 1931, 11 Uhr vormittags,

im Sitzungssaal der Gesellschaft, Berlin NW 40, Roon-
straBe 6, stattfindenden

ordentlichen Generalversammlung
ergebenst eingeladen.

Tagesordnung:

1. Vorlegung des Geschaftsberichtes und der “Ab-
schluBbilanz nebst Gewinn- und Verlustrechnung
fur den 31. August 1930 sowie des Berichtes des
Aufsichtsrates.

2. BeschluRfassung Uber die Genehmigung der Bilanz,
die Gewinnverteilung und die Entlastung von Vor-
stand und Aufsichtsrat.

3. Aufsichtsratswabhl.

Diejenigen Aktionare, welche in der Generalversamm-
lung thr Stimmrecht ausiiben wollen, werden mit Bezug
auf die 88 25 bis 27 des Gesellschaftsvertrages ersucht,
ihre Aktien oder die Uber die Aktien lautenden Hinter-
iegungsscheine der Bank des Berliner Kassenvereins
bis spatestens

Montag, den 29. Dezember 1930, mittags 12 Uhr,

in Berlin bei der Deutschen Bank und Disconto-Gesell-
schaft, BehrenstralRe 9—13,

. N . » Commerz- und Privatbank A.-G., Char-
lottenstralRc 47,

N . . » Darmstadter und Nationalbank, Kom-
manditgesellschaft auf Aktien, Behren-
stralRe 68/69,

. . . Dresdner Bank BehrenstralRe 35—39,

sowie bei den Nlederlassungen dieser Banken in Ham-

burg, Miunchen und Breslau, ferner bei den Niederlassun-

gen der Deutschen Bank und Disconto-Gesellschaft sowie

der Commerz- und Privatbank A.-G. in Dessau,

ferner

in Berlin bei der Berliner Handels-Gesellschaft, Fran-
zOsische StralBe 42—44,

. N » dem Bankhause Jacquier & Securius, An
der Stechbahn 3/4,

. . . » Bankhause E. J. Meyer, VoR3straRBe 16,

. N » der Bank des Berliner Kassenvereins (nur
fur die Mitglieder des Giro-Effekten-
Depots), Hinter der Katholischen
Kirche 2,

N . . » Schultheil® - Patzenhofer Brauerei-Ak-
tiengesellschaft, RoonstraRe 6—38,

in Dessau hei der Schulthei - Patzenhofer Brauerei-Ak-
tiengesellschaft, Abteilung III, Braue-
reistraBe 1/2,

in Breslau beider Schulthei? - Patzenhofer Brauerei-Ak-
tiengesellschaft, Abteilung V, Mat-
thiasstralBe 204—208,

Wahrend der Ublichen Geschéftsstunden zu hinterlegen.

Die Aktien kénnen auch bei einem deutschen Notar
hinterlegt werden. In diesem Falle ist der Nachweis der
Hinterlegung durch Einreichung des notariellen Hinter-
legungsscheines bei einer der angefuhrten Hinter-
legungsstellen spéatestens am

Dienstag, den 30. Dezember 1930, mittags 12 Uhr,
zu fihren.

Der Hinterlegungsschein eines Notars muRl die Be-
scheinigung enthalten, dal die darauf nach Nummern
verzeiehneten Aktien nur gegen Rickgabe des Hinter-
legungsscheines oder erst nach SchiuR der General-
versammlung ausgeliefert werden durfen.

Berlin, den 8. Dezember 1930.
Der Aufsichtsrat
der

Schultheif3-Patzenhofer
Brauerei-Aktiengesellschaft.

Eugen Landau.



Rohre aller Art

nahtlos bis 650 mm (£
Uberlappt geschweift von 300 bis 4000 mm O

Schmiedeeiserne Fasser / Lichtmaste / Leitungsmaste

Grob-, Mittel-

und Feinbleche

MANNESMANNROHREN-WERKE / DUSSELDORF

Bank Elektrischer Werfe Aktiengesellschaft

Bilanz am 30. Juni 1980.

Aktiva: RM
Effekten und Beteiligungen 30369490,78
Bankguthaben 5790 714,19
Debitoren  ............ 1525000—
Inventar ......coiiiiiiiiennns Jk
37685 205,97
Passiva:
Aktienkapital:
Stammaktien.......coouue..... 16 995 040,—
" Lit. B 6 000 000,—
Lit. C . 5000,—

414 % Vorzugsaktien 1200 000,— 24200 040—
Reservefonds......oooeeeeeeeceeeennenns 4100 000,—
Teilschuldverschreibungen..........c......... 5547 300,—
Nicht eingeléste Dividendenscheine . 14254,70
Nicht eingelste Zinsscheine 523 889,94
GenulBrechte-Zinsen

nicht abgehobene GenuRrechte-Zinsen 8843,63
GenufRrechte

nicht abgehobene verloste GenuRrechte 12 450,—
GenuRrechte-TilgUNG....ccooiriveeereeeenne 438,50
Kreditoren 647 106,60
Gewinn ... 2630 882.60

37 685 205,97

Gewinn- und Verlust-Rechnung
far die Zeit vom 1. Juli 1929 bis 30. Juni 1930.

Debet: RM
Geschaftsunkosten und Steuern 574 507,86
Teilschuldverschreibungszinsen 277 989,38
Gewinn ... 2 630 882,60

3483 379,84

Kredit: RM
Vortrag aus 1928/29 84 566,32
Brutto-Geschéftsgewinn 3398 813,52
3483 379,84

In. der heutigen ordentlichen Generalversammlung
wurde fiir das Geschaftejahr 1929/30 die Zahlung eines
Gewinnanteils von '

4% % auf die Vorzugsaktien,
10 % auf die Stammaktien, die Stammaktien Lit. B
und Lit. C
beschlossen.
Die Auszahlung erfolgt unter Abzug von 10 % Ka-
pitalertragssteuer vom 9. Dezember d. J. ab gegen Ein-
reichung der Gewinnanteilscheine

Nr. 1 unserer Vorzugsaktien Uber M 100, mit
M 4,05,

Nr. 30 unserer Stammaktien Utber M 100, mit
M 9—.

Ber 1lin, den 8 Dezember 1930.

Nr. 30 unserer Stammaktien Gber M 1000, mit

y ’

Nr. 1 unserer Stammaktien Lit. B {iber M 100.
mit M 9,—
Nr. 1 unserer Stammaktien Lit. B tiber M 1000__
mit M 90,—,
unserer Stammaktien iber M 20— mit M 180
é;egen Abstempelung der Erneuerungsscheine
bei folgenden Stellen:
Allgemeine Elektricitats-G esellschaff
Berliner Handels-Gesellschaft
Bankhaus S. Bleichréder
Delbriick Schickler & Co.
Hardy & Co. G.m.h.H.

Darmstadter u. Nationalhank, Kom-

in Berlin,

manditgesellschaft auf Aktien M, ~rlilb Aachen,
Deutsche Bank u. Disconto-Gesell- “reslau, Frank-

schaft it M Koéln,
Dresdner Bank Leipzig, Miinchen,
Bankhaus E. Heimaim in Breslau,

Bankhaus Gebrider Sulzbach in Frankfurt a M.

Bankhaus A. Levy \ .
Sal. Oppenheimjr. & Cie. / 1 Ko,n>

Allgemeine Deutsche Credit-Anstalt in Leipzig,

Bankhaus Hardy & Co. in  Munchen,
Schweizerische Kreditanstalt in Zurich, Basel pg
Genf, bei letzterer in Franken zum Tageskurse.

Die Auszahlung der Beteiligung der Altbesitzer

unserer Schuldverschreibungen am Reingewinn fiir das
Geschaftsjahr 1929/30 erfolgt unter Abzug von 10 %
Kapitalertragssteuer bei den genannten Zahlstellen
gegen Einreichung des Gewinnanteilscheins Nr. 5 zur
enulRrechtsurkunde, und zwar:
Uber je M 50—, die bis zum Hochstsatze von 4 %
gewinnberechtigt sind, mit M 1,80,
Uber je M 50, die bis zum Hochstsdtze von 4)4 %
gewinnberechtigt sind, mit M 2,02,
Uber je M 100,—, die bis zum Hochstsatze von 4 %
gewinnberechtigt sind, mit M 3,60,
Uber je M 100,—, die bis zum Héchstsatze von 4)4 %
gewinnberechtigt sind, mit M 4,05,
Uber je M 200,—, die bis zum Hoéchstsatze von 4 %
gewinnbereehtigt sind, mit M 7,20,
die bis zum Hochstsatze von 4'A %
gewinnberechtigt sind, mit M 8,10.
Der Gesamtbetrag der im Umlauf befindlichen Genuf3-
rechte unserer aufgewerteten Schuldverschreibungen
belief sich am 30. Juni 1930 auf M 1752500, . 0
In den Aufsichtsrat wurden die Herren Bankier Hans
Arnhold, Berlin, und Senator Carl Cohn, Hamburg
neugewabhilt.

Uber je M 200,—,

Bank Elektrischer Werte Aktiengesellschaft

daS néchste Heft’
das

J b C a C 1llld I 0O Iw und

die Doppelnummer 51/52

erste Heft des neuen Jahrgangs
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Uber 280 Niderlassungen im In- und Auslande /

Bayerische Versicherungsbank
Aktiengesellschaft. Munschen //

Badiichr Pferdeversich.-Anstalt
Akt.-Uesellschaft. Karlsruhe i. B.

G'obus Versicherung» * Aktien *
Gesellschatt in Hamburg /

Hermes Kreditversichergs.-Bank
Aktiengesellschaft in Berlin 11

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

Neue Frankfurter Allgem.Ver».-
A.-G. in Frankfun a M. 1

Union Allgem. Deutsche Hagel-
Versicher.-Gcesellschati in Weimar

ALLIANZ UND STUTTGARTER

LEBEN SVERSICNERUNQS8ANR  AKTIENUESELLSCNAPT

acsamtv<;rsuncninti**um:ne noer 3000Millionen HM

iiiiin iin in in iiiin n n n iin iiiitin m n ‘iin iiiiiin n in ii!

DEUTSCHE BANK
DISCONTO-GESELLSCHAFT

Aktienkapital und Reserven 445 Millionen Reichsmark

HAUPTSITZ BERLIN

Korrespondenten an allen bedeutenden Platzen der Welt

| Verkaufvon Effekten,
i / Vermietung von
Depots

BillllliiiainhainkiB

Maschinen* und Bohrgeratefabrik

Alfred Wirfti & Co.
Erheienz (Rheinland)

Abteilung:

Bohrgerate

Tiefbohrgerate und Werkzeuge aller Art

Bolirkrane aller Systeme

SdiopfkrSne / Dempfmasdiinen / Pumpen
Schirf bohrmaschinen

Adjusfage-
undWerkzeugmaschinen

Rollenriditmeschinen. Richtpressen / Friemelwalz-
werke / Walzendrehbénke / Walzenschleiimaschinen
Blechkantenhobelmaschinen / KessUbohrm~schinen
einlache und doppelte Rohrdrehbdnke /

Kompressoren

Kaltsogen

DRESDNER BANK

Direktion: Berlin W 56, Behrenstralle

Eigenkapital RM 134000000

Niederlassungen in rund 100 Stadten
Amsterdam: Proehl & Gutmann

Genossenschafts-Abteilungen Berlin—Frankfurt a. M.
Inkassodienst fur 3000 Platze
Uberweisungsverkehr
Zentralkreditinstitut der genossenschaftlichen Volksbanken

— Reisekreditbriefdienst

Rechtsverbindliche Auflage dieses Heftes 13 OO0 Exemplare



