JAHRGANG

27. Februar 1931 NUMMER 9

M alalin tier

ta

ld

* EINE WOCHENSCHRIFT *

P"uefofgt/"etausetettfeto bonHSmtfefb

"es deutsch-polnischen

Handelsvertrags

UIrektor v L
Protektionismus

" RPN =

vorwo/ "’arl Plrath, Ziele im Luft-

ange

Or K hr oo e 422
in Atzet Die Arbeltnehmeraktle

Gl 1"Vereinigten Staaten . . . ' '. 426
Jossen

SeBaAn®m Mafinahmen ... 430
Dienst , r Industrieobligationen im
LEinfni, dfr Landwirtschaft

Die o"trscheine kosten nichts”
Die Ostl>reUhsche Landschaft berichtigt . 432
LorichtoPrrUMsche Landschaft kapituliert. 432

Wiejgnf. NatersteHungen.....ccccoveeeeeieeenens 432
preisschfUlliruUnS des Linoleum-

*eue INthULZES . . «3

Lalidiv,Vir!llitionale Waggonvertrage . . . 434

Entlast @aenden ... e
Gruppgf'erkdufe der Ephraim Meyer-

Tellauprktkan i ei Schubert & Salzer ! !
Tog%aTM Unr? der Osterreich-ungarischen
436

r Ford-Abschluli ;. 437

W a it

700 Millionen RM MindereinAaluacn
des’ ReIChS ..o, 43»
Rascher Aufschwung der Landespfand-

briefanstalt ... 438
Zusammenbruch der Industriebau Held
& Francke A G ., 438
Kontingentierung in der englischen
Baumwollindustrie?........ccceovvveveeenennnnnn. 439
Die Einzelheiten der mexikanischen
Schuldenregelung.....ccccvveeiicineecccinnene 439
Personalia e —————— 439
Die Wirtschaft des Auslands (GrofB3bri-
tannien — Die GroRbanken im Depres-
sionsjahr) 440
Literatur . . s 44'-

Bilanzen (Preul3ische Staatsbank / Berliner
Handels-Gesellschaft / Charlottenburger
Wasser- und Industriewerke AG) . . . 445

Marktberichte (Die Konjunktur / Der Geld-
und Kapitalmarkt / Die Warenmarkte /
Die Effektenmarkte: Berlin, Frankfurt,
Hamburg, Paris, London, New York) 448

Statistik (Ausweise der Privatnotenbanken/
Reichseinnahmen im Januar / Wochen-
zahlen zu den Marktberichten / Berliner
Borsenkurse / Reichsbank-Ausweis / Ren-
tenbank-Ausweis)

* -
€"SCh g INTFREITAGS / EINZELHEFT 1M / VIERTELJAHRLICH 12M



DARMSTADTER UND
NATIONALBANK

Kommanditgesellschaft auf Aktien

BERLIN

Akt.-Kap 60 Millionen Reichsmark
Reserven 60 Millionen Reichsmark

Zahlreiche Nieder-
lassungen in allen Teilen

u |
Deutschlands u u E\ V
= aa¥ Mtilden

d y p ~macecfoni&chen Taba
Korrespondenten " erster Sorterur>Qen_ .
an allen wichtigen Platzen M it Stroh e 6ofdm unds' uC
der Welt
VOor>»
Ausfihrung aller - A
bankmaRigen Geschafte /V b d u 1l

BERLIN'S8OHANNISTAL GROSS BERLINER

VERLAG DM CKER &

_Seit JTQ] $r«if)'[tu5 MUHCIEN, THERESIEMIbHE 10

Soeben (Marz 1Q31) ersdieints

W altherD abri®

Grindung wund Anfange

der Disconfo-Gesellsdia»

Ein Beitrag zur Banq’(-e lﬂhHBWirtschaltsgesC
Deutschlands in den Jahren 1850—

*

Gr.—8° XV, 268 Seiten. N et
Mit zahlreichen Tafeln, Diagrammen und el
dreifarbigen Eisenbahnkarte.
Preis T1L.Mark, gebunden 13 Mark

Der Aufstieg der Disconto-Gesellschaft von kleweO* »
fangen zu machtvoller Groé3e wird im Rahmen des Ge'
Wachstums der deutschen Wirtschaft dargestellt- sejne
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Gefahrdung des deutschipolnischen Handelsvertrags

des deutschen Kohlenbergbaus gegen eine Ratifizierung des neuen
Handelsvertrags m it ‘Polen ist unberechtigt. Das den Polen eingeraiMW iS'tti- '
*Wirkontingent verdndert lediglich die voribergehend besonders gilnstige
P&ge, die fiir die Kohlengruben des mestoberschlesischen Bezirks durch die

Grenzsperre entstanden mar. Ein Teil

der zu erwartenden Kohleneinfuhr

roird nicht den Absatz der deutschen, sondern den der englischen Kohle iji

Deutschland minder#.. Private Vereinbarungeri~7iKb&nauRerdem dafir Tor-

sorge getroffen, dal die polnische Kohle im unbestrittenen Gebiet nicht unter

den deutschen Preisen verkauft werden darf. Unter diesen Umstadnden besteht

kein Anlaf3, die Ratifikation des fur den deutschen Export sehr wichtigen
Nach Handelsvertrags weiter zu verschieben.

j5 1ahe eineffi UK mihseligen Verhandlungen ist vor
Adelsahk Naire>am 17. Méarz 1930, endlich ein
araPhiert av fischen Deutschland und Polen
7 ? P°len Sd!'" en* Nach den letzten Nachrichten
aeshis fyr ,.le nach der Genfer Rundfunkrede
landete A ,ale, adierikanischen Hdrer besteht be
ehn voreei® »iehit:. daB der Handelsverirag dem
*Agch eil " VOH ihm ratifitref%(w—rfdl.
d‘f\ﬂqg@@n (e? #n Sl irdReh erheBliche Wider-
schl .teilen geltend gemacht. Besonders
nerzeuger — sowohl das ober-
Un,g*Sche, sacl.kOlllieiiayilulKat wie aucil Ger nieaer-
hc i mittelrl 9Scae und Ruhrsteinkohlenbergbau
A> a8t, von "UtScte Braunkohlenbergbau - haben
Jei,eaetfalls Batifizierung abzusehen und ge-
ripi die Kohlp el'Handlungen tuber eine Anderung
Hlie ~j , " re'ffenden Bestimmungen aufzu-
A, ill*rkoniinn | 1Rs™e dieser Bestimmungen ist das
1*« V¢ | tUr Kohle, das nach
oRi Adrde, n aun 000 1 monatlich fest-
20ll \e” enge j- al XKontingent erh6ht sich jeweils
AnrSeHet ausfillé* eutschland nach dem polnischen
malsn°rderudg der 1 i SOwed diese Ausfuhr nicht auf
384 vmaEiofuhrib0" f 1?11 Begierung erfolgt. Es ist
hat 1 ¢1 jahrli ,rscHuR der polnischen Kohle von
Vceri)Z',ilt* der a vereinbart. Diesem Kontingent
deuw'Bd6gen r.i enefalsachverstandiger an den
stibu,+e? BohlenK rCr' Beledigte Vertreter des

Seiten 'i“gen de/15 &S .2m. vorisen JaBr zuSe-
len k ? abbeu SuSen'vartigen Absatzschwierig-

Apjéllle “eitere P i *Cdeutschen Kohlenproduzen-
<C S **dt.* Bflastddg tragen zu kénnen.
9Uej].,aildelsvej,i ar e jedoch eine Nichtratifizierung
C h? k«h4d S T ‘' Po>® weitreichende Konse'
*atift,> Polen r]6 aum zu verantworten waren,
lieh keri Hatuud rfS trlquidati®°nsabkommen bereits
,a«tunall abuehln Haadelsabkommen voraussicht-

Ueo”derd e u

e r N CS eine starke Be'
-Abal )| add we,r

ts che ~C
Handelspolitik bedeuten, wenn

erudg8\viin<ir.L er Kohlenbestimmungen neue

e geltend machte. Darlber hin-

aus sind im Fall einer Nichtratifizierung verscharfte
ZollkriegsmaBnahmen von seiten Polens zu erwarten.
Dadurch wirde die deutsche Ausfuhr nach Polen,
das fiar Industrieprodukte nachst RuBland unser
wichtigster Ostlicher Abnehmer ist, noch mehr ge-
schadigt werden als bereits bisher, und andere Lander
wirden, zum Nachteil Deutschlands, immer starker
auf den polnischen Markt eindringen.

Auffalligerweise fuhlt sich der gesamte deutsche
Kohlenbergbau durch das Polenkontingent bedroht;
alle groRen Bergbaureviere haben gegen die Rati-
fizierung protestiert. Es ist deshalb wichtig, zunachst
das Verhéaltnis des Polenkontingents zu den gesamt-
deutschen Produktions- und AuRenhandelszahlen flr
Steinkohle darzulegen. Im Jahre 1930 wurden 142,7
Mill. t Steinkohlen gefdordert und 24,4 Mill. t ausge-
fuhrt; der Inlandsabsatz betrug also 118,3, der In-
landsverbrauch (einschlielich 6,9 Mill. t Einfuhr)
125,2 M ill. t. Das polnische Kontingent von 3,84 Mill. t
betragt demnach 3,1 % des Inlandsverbrauchs von
1930; es wirde bei unveranderter sonstiger Einfuhr
den Inlandsabsatz um 3,2 % und die Produktion um
2,7 % mindern.

Diese Zahlen ergeben jedoch ein schiefes Bild.
Denn nach Einfihrung des Kontingents wirde die
polnische Kohle nicht nur mit deutscher, sondern —
im bestrittenen Gebiet — auch mit englischer Kohle
in Konkurrenz stehen. Soweit es Polen gelingen
wird, die englische Kohleneinfuhr (4,8 Mill. t) mit-
tels polnischer Kohle zuriickzudrangen, wirde sich
der Absatzverlust des deutschen Bergbaus entspre-
chend verringern. Die Ausnutzung dieser Moglichkeit
wird dadurch begunstigt, dal die Produktionskosten
der Polen niedrig sind und daR die oberschlesische
Kohle von jeher in scharfer Konkurrenz mit eng-
lischer Kohle stand. Die englische Kohle dringt auf
dem billigen Wasserweg bis weit ins Innere Deutsch-
lands ein. Bergassessor Pyrkosch (damals Geschafts-
fihrer des oberschlesischen Steinkohlensyndikats)
bezeichnete 1926 im ,Handbuch der Kohlenwirt-
schaft* (S. 230) die englische Kohle als die nachst der
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polnischen wichtigste Konkurrenz der deutsch-ober-
schlesischen Kohle. Ein kennzeichnendes Bild der
oberschlesisch - englischen  Wettbewerbsverhéaltnisse
geben die Yerbrauchszahlen Berlins:

Die Steinkohlenlieferanten GroRR-Berlins
GroR- Dtsch.- | Poln.- Mieder-

; Ruhr- Zu-
(1000 1) britan-  gperschiesien schle- bezirk Sachsen qammen

nien sien
1913. 1654 1982 348 531 23 4538
1922. 296 2201 426 1294 23 4 240
1923. 217 1677 405 322 16 2 637
1924. . 353 2 640 313 632 18 3 956
1925 (Zollkrieg) 600 655 323 369 964 13 3924
1926 359 1955 27 532 1294 13 4 179
1927. 605 2215 6 652 1451 10 4941
1928. 809 2 356 1 414 1586 1 5 177
1929 736 319 — 234 1719 9 5897

Nun kénnte zwar eine Verdrangung der englischen
Kohle durch die ostoberschlesische teilweise daran
scheitern, dall der Verwendungszweck nur durch
englische Sorten erfillt werden kann. Die starke Zu-
nahme der englischen Einfuhr wéahrend des Zollkriegs
macht es jedoch wahrscheinlich, da® durch geschickte
Verkaufspolitik allein auf dem Berliner Markt, der
einen wichtigen Teil des bestrittenen Gebiets bildet,
ein erheblicher Teil des polnischen Kontingents unter-
gebracht werden kann. In den letzten beiden In-
flationsjahren betrug die englische Zufuhr nach Berlin
durchschnittlich nur 256 000 t. Diese Menge ist ange-
sichts des damals hohen Preises fiir englische Kohle
wohl das Mindestmall dessen, was aus Qualitats-
grinden aus England bezogen werden muf. Nach
Beendigung der deutschen Inflation ist die Einfuhr
englischer Kohle rasch angestiegen; sie tbertraf in den
Jahren 1927 bis 1929 die Einfuhrmengen von 1922/25
um durchschnittlich 460 000 t. Wenn lediglich diese
Zunahme des Verbrauchs englischer Kohle allein in
GroRR-Berlin durch polnische Kohle ersetzt werden
kénnte, so waren bereits 12 % des Polenkontingents
untergebracht! Ahnliche Méglichkeiten bestehen noch
in anderen Verbrauchsgebieten englischer Kohle.

Die Bedeutung des Polenkontingents wird gewoéhn-
lich dadurch gekennzeichnet, dalR es etwa einem
Finftel der deutsch-oberschlesischen Steinkohlenpro-
duktion entspricht. Diese Zahl scheint auf den ersten
Blick in der Tat auRerordentlich hoch zu sein. Man
mufl jedoch bericksichtigen, daR Deutschland das
natlrliche Absatzgebiet fiir einen groBen Teil der
oberschlesischen Kohle darstellt, und daR nicht nur
vor dem Weltkrieg, sondern auch in den Nachkriegs-
jahren bis zum Ausbruch des Zollkonflikts zwischen
Deutschland und Polen (1925) betrachtliche Kohlen-
mengen aus den ehemals deutschen Gebieten Ostober-
schlesiens in die Ubrigen Teile des Reichs gesandt
wurden. So importierte Deutschland im Jahre 1925
etwa 8,4 Milk t und im Jahre 1924 rund 7 Mill. t Kohle
aus Polen. Diese Einfuhr erfolgte auf Grund des
Genfer Abkommens vom 15. Mai 1922, dessen Kontin-
gente nach dem Vorkriegsabsatz des nunmehr polni-
schen Teils von Oberschlesien ins brige Deutschland
bemessen waren. Am 15. Juni 1925, als die Grenz-
sperre gegen Polen verhangt wurde, begann jedoch
eine Sonderkonjunktur fur den deutsch-oberschlesi-
schen Bergbau, wie sie kein anderes Kohlenrevier
Deutschlands zu verzeichnen hatte. Wéhrend die Er-

zeugung in Westoberschlesien bis 1929 auf faS jIt
Doppelte der Vorkriegsproduktion stieg, Whe
Foérderung in Ostoberschlesien unter dem Vor
niveau:

Produktionssteigerung seit 1915

West- Ost- Rulirg'

(1913 = 100) oberschlesien  oberschlesit g

2

1924 % 74 aL

1925 129 66 98

1926 157 80 104

1927 175 86 100

1928 178 93 108
1929 199 105
1930 164 88

2«'
Der deutsche Bergbau hat also die polnisc ie® jjgji

fuhren durch eine Expansion der westoberschle5l »
Kohlenproduktion ersetzt. Als ob der Zollkrieg
dauern werde, haben die Kohlenerzeuger b® *
liehe Mittel — 1924 bis 1929 mdégen es etwa 70M 1" e,
gewesen sein — in die deutsch-schlesischen 1 g
investiert, wovon 25 Mill. RM allein auf die ,e ge
entfielen. Obwohl man die durch den Zollkr®® ~
schaffene Lage stets als einen voribergehend® ~*
stand ansprechen mufBte, kam diese Expansi°®®

im Jahre. 1950 zum Stillstand.

(F>§t%berschi. I friiherer deutscher Metrabsalz Gitds
orderun i i 1 i
Mill.t g j gegeniber dam Kortingert
D Merrprodiikion VestoherstHesians
infdge des Zdllkieges
20
Ostoberschi, (poln.) Steinkohlenabsatz
7in-e nach
10 ZolikneS Deutschland
10-
Z0L
Steinkohlenférderung

Dall es den deutschen Unterh&ndlern
ist, einen Teil des im Handelskrieg
Absatzes dem westoberschlesischen Berg
halten, darf als ein Erfolg Deutschlands
werden. Unsere Zeichnung zeigt deutli® ’j uktioil*
Kontingent wesentlich kleiner ist als die " r” orgeD°lJ,
erweiterung, die infolge des Handelskriegs v~ sche
men werden konnte. Selbst wenn also das “gat
Kontingent in voller Hohe auf Kosten geS_

zUi ef'
NElCde

der westoberschlesischen Kohle gehen je WS
zweifellos nicht der Fall sein wird —>
oberschlesien seinen Gewinn aus dem
zum Uberwiegenden Teil behalten. , es@l

Gleichzeitig ist das Kontingent aber augnfR3 de®1
lieh kleiner als diejenigen Kohlcmneng® 11
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Gruben vor 1925 das lbrige
Sang (es 2 n,eie”ert batten und die sie nach Beendi-
Sen.tsabrede> <rke"s okne ‘e beschrankende Kontin-
~Ojitingeil® i SI? erbch roieder liefern wirdenl. Das
erbebbcllen autet also ein Einfuhrverbot fur einen
Sd*H Grube, 'l Qer frither von den ostoberschlesi-
'Ind der deufl ?ack Deutschland gelieferten Mengen,
AUrdiguu,, r? 6 ~°hlenbergbau hatte bei objektiver
Schen Ha”H ° Veranlassung, das im deutsch-polni-
<d'nen Erfol 6 S>ertrag zugestandene Kontingent als
VettraS kam, ZU W hen- Denn von einem Handels-
~and eiues jr Olan n‘eht verlangen, daR er den Zu-
.SckluQ aadelskriegs verewigt, der durch seinen

p r°tz die§ c beendigt werden soll.
rx° en grofipj. uistande ist es verstandlich, dal
weu Shlaud ] auf (Ds Ausfuhrkontingent nach
s M i* breison”® Denn den Polen ist es nur unter
sG,"cheu p Sehnigen, den Umfang ihrer ober-
C esieu baf r? u*hon aufrechtzuerhalten. Ostober-
Narch Porcjg Cn Absatzausfall nach Deutschland

audiuaVj *1?® des Exports, insbesondere nach
sUcht, ' Merreich und Ungarn auszugleichen
Die Sl .

"einlkohlenp: .,
njuhr oon Schweden, Danemark

Jar . und Norwegen
Anteil | % der Gesgl't infuh
E_gam iteintunr

Gesamteinfuhr
der drei Lander

1913 Deutschland Polen (1000 1)
B : 0
10 460
1925 o7 0 0 8076
2 87 3 0 9385
? 3 7 6 8 474
1928 56 6 56 6 869
1929 46 7 37 10 734
1930 52 3 51 9 751
Durch j. 45 é 44 11 686
50 10 897
‘ark . der ostoberschlesischen Kohle
A'arkt Verhf?jt A L
dem” ~T" " msse au”™ dem skandinavischen

auf Versch u eu*sch-polnischen Zollkrieg von
auf j Verluste V°r allem England hat enorme
eup]- Ctn skaudin 1 en, ~ ber die gedriickte Preislage
EOrjSctle Wie de a>'1Schen M arkt klagen sowohl der
der paberShau 1 Rubr*ergbau. Soweit der deutsche
iuiuri "dahrspcjj, rria b Oberschlesiens NutznieRer
iuf |Rrn aatirbpk .Ur ost’herschlesische Kohle war,
sp 0Oge des Pr . die Verluste, die im Exportgeschaft

(6] »«»SeM °ts ™
krie, L'viuu au

Deutschland abge-
.esischen Kohle entstanden sind,

. Ceia deutsch-polnischen Handels-
Ser,, rlger grof3 j
t/agarlder Puluiscll¥® Skandinavien war die Stei-
let/ter, diesen T- “us?ubr nach Osterreich und
Sestn? ahre a,.r an ern *”" Polen wahrend der
O ster” Von der p rstarkte* deutschen Wettbewerb

1924 '€'Cil Und Un. Samtaasfuhr beider Lander nach
ubeiR f b%, fgo5 arn stellte Deutschland im Jahre

24 12enghdey 8 ybereits 9 % und _ ' einer vor-
Uber filUad 19 % a ukg auf 5 % im Jahre 1928 - bis

Und p Aulteilunahreild ,der letzten beiden Jahre.
Agarn dGj Lieferungen nach Osterreich

, -9 Abfcommpl ggrr]nni, Im November vungeu

SpeiseBONV z w i s ¢c h e n der gesamtpolnischen

RS AR

Kohlenkonvention und dem deutsch-oberschlesischen
Steinkohlensyndikat in Gleiwitz geschlossen. Dem
westoberschlesischen Bergbau wird nach diesem Ab-
kommen auf dem d&sterreich-ungarischen Markt ein
Kohlenkontingent von 13,7 % der deutsch-polnischen
Lieferungen gesichert, obwohl die deutschen Zechen
in der Vergangenheit meistens weit unter diesem An-
teil geblieben sind. Dieses Abkommen stellt einen um
so gréRBeren Erfolg des oberschlesischen Bergbaus dar,
als nach ihm die Preise auf dem Odsterreichischen und
ungarischen M arkt von den deutschen und polnischen
Zechen gemeinsam festgesetzt werden. Dadurch ist
ein gewinnbringender Stand der Erldose gesichert.
(Der Wettbewerb tschechischer Kohle ist in Osterreich
kaum zu beflirchten, da die tschechische Kohle aus
Qualitatsgrinden tberwiegend als Industriekohle, die
ost- und westoberschlesische Kohle hingegen als Haus-
brand Verwendung findet.)

Das oberschlesische Steinkohlensyndikat muf3 sich
bei den damaligen Verhandlungen dariber im klaren
gewesen sein, dall die Polen zum Teil mit Ricksicht
auf das bereits vereinbarte Einfuhrkontingent nach
Deutschland, das sofort nach Ratifizierung des Han-
delsvertrags wirksam werden muf3te, zu dem Ent-
gegenkommen in Osterreich und Ungarn bereit waren.
Hierzu steht die gegenwartige Haltung des ober-
schlesischen Bergbaus, die Forderung nach Nicht-
ratifizierung des Handelsvertrags, im Widerspruch.

Nun handelt es sich allerdings bei der Ausfuhr nach
Osterreich und Ungarn nur um relativ geringe Men-
gen, 1930 beispielsweise um 595000 t, also um weniger
als ein Sechstel des polnischen Kohlenkontingents.
Derselbe Umstand aber, der den AbschluR der er-
wahnten deutsch-polnischen Kohlenkonvention er-
maoglicht hat, wird auch die Unterbringung der polni-
schen Kohle in Deutschland erleichtern. Durch die
Grenzziehung zwischen Ost- und Westoberschlesien
sind namlich die besitz- und betriebsmafigen Zusam-
menhange zwischen den einst zusammengehdrigen
(jetzt staatlich getrennten) Zechen keineswegs unter-
brochen worden. Der Gberwiegende Teil der westober-
schlesischen Kohlenproduktion stammt aus Unter-
nehmungen, die sowohl im deutschen wie im polni-
schen Schlesien Kohlen fordern. Diese Besitzvertei-
lung gilt sogar fir das etwa 200 km von der Grenze
entfernte niederschlesische Revier. First Plefi z. B.
besitzt groRe Steinkohlenzechen sowohl in Nieder-
schlesien wie in Polnisch-Oberschlesien. Entsprechend
der engen Nachbarschaft der beiden oberschlesischen
Reviere haben auch die groRen schlesischen Kohlen-
handelsgesellschaften — wie Casar Wollheim und
Friedlander — gleich enge Beziehungen zirn west-
wie zum ostoberschlesischen Bergbau. Nur der kleinere
Teil der westoberschlesischen Steinkohlenproduktion
stammt aus Unternehmungen, die nicht dGber die
deutsch-polnische Grenze greifen. Diese Unterneh-
men — z. B. die Zechen der Preussag — sind infolge-
dessen hauptsachlich an der Aufrechterhaltung des
Einfuhrverbots fir polnische Kohlen interessiert.

Die Ubrigen Unternehmungen, die sowohl von der
deutsch-oberschlesischen Sonderkonjunktur wie von
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den Absatzerfolgen ostoberschlesischer Kohle in Skan-
dinavien Nutzen hatten, konnten fir den Fall des
Wiedereintritts normaler Handelsbeziehungen einen
Ausgleich vorbereiten. lhre Bemihungen haben
bereits vor einem Jahr zu einem Abkommen Uber die
Einfuhr polnischer Brennstoffe nach Deutschland
gefuhrt, das zwischen der deutsch-oberschlesischen
und der polnischen Kohlenindustrie getroffen wurde.
Diesem Abkommen sind auch jene Einfuhr- und Han-
delsfirmen, die deutsch-oberschlesische Kohle ver-
treiben, beigetreten. Gegenstand des Abkommens ist
eine Vereinbarung, durch die jede Preisunterbietung
gegen deutsche Kohle ausgeschlossen wird. Fir keinen
deutschen Verbraucher im unbestrittenen Gebiet darf
sich die polnische Kohle billiger stellen als deutsch-
oberschlesische Kohle von derselben Beschaffenheit.

Fur den deutschen Konsumenten sind natirlich
derartige Abkommen, die den Wettbewerb in weiten
Bereichen aufheben, recht fragwiirdig. Uber jeden
Zweifel erhaben ist aber der Vorteil fir den westober-
schlesischen Steinkohlenbergbau. Obwohl die Ge-
stehungskosten in Ostoberschlesien wesentlich niedri-
ger sind als in Westoberschlesien, ist keine Verbilli-
gung der ost- und mitteldeutschen Steinkohlenpreise
durch das polnische Kohlenkontingent zu erwarten.
Wohl aber wird durch dieses Abkommen der W ett-
bewerb gegen die englische Kohle erleichtert. Denn
die bisherigen Abnehmer englischer Kohle kénnen
von den Handelsfirmen der ostoberschlesischen

Zechen auf Grund der niedrigen dortigen Geste je
kosten teilweise wieder der ostoberschlesischen
zuriickgewonnen werden. jje
Das erwahnte Abkommen wird die Harten,
wahrend der Ubergangszeit zu erwarten sind, N

lieh erleichtern. In derselben Richtung liegt ie
sage der Reichsbahn, aus Westoberschlesien
liehe Dienstkohlen abzurufen in einer " fi}ji-
die einem wesentlichen Teil des polnischen Ein
kontingents gleichkommt. Wenn diese Bestei u
hauptsachlich den rein westoberschlesischen e ng
zugute kamen, ware die Sorge fir die Unterbau *
des Restes auf die tragfahigeren Schultern *~ ge-
mischten ost- und westoberschlesischen Un
mungen Uberwéalzt. fuet
So verstandlich die Opposition der deus \v
Kohlenindustrie gegen eine Ratifizierung des de *
polnischen Handelsvertrags auf den ersten A
scheint, so deutlich zeigt eine nahere Uber N
dalR die Argumente des Bergbaus nicht stic jdl
sind. Gewill kann das polnische Kontingen
Absatz der deutschen Industrie in einem Se ” ée
Umfang mindern. Aber bereits jetzt sind s° " €
MaRnahmen zur Erleichterung dieser Last ge *
worden, daR es nicht zu verantworten ware, de
SchluR des Zollfriedens mit Polen, der *it
deutsche Exportindustrie von gréRter Bedeutu
wegen des Kohlenkontingents noch weiter
zuschieben. n

Protektionismus neben den Zdéllen

Von Karl Lange, geschaftsfuhrendem Vorstandsmitglied des Vereins Deutscher Maschinenbau-Anstalt

Der administrative Protektionismus spielt eine um so groBere Rolle, je weiter
die Winsche protektionistischer Interessenten Uber das auf dem Gebiet des
handelspolitischen Protektionismus Erreichbare hinausgehen. Die Gefahren
dieser Entwicklung liegen darin, daB das Handelsvertragssystem durch die

vielseitig verwendbaren und

unibersichtlichen Mittel

des administrativen

Protektionismus seines Wertes beraubt wird. Der erste Teil des Aufsatzes

— der in Fortfihrung unserer handelspolitischen Artikelserie erscheint —

gibt einen Uberblick Uber die wichtigsten Arten des administrativen Pro-

tektionismus und ihre Bedeutung fir internationalen Warenaustausch; in einem

folgenden zweiten Teil gelangt der Gefuhlsprotektionismus zur Darstellung,
der mit dem administrativen Protektionismus eng zusammenhangt.

Die handelspolitische Weltlage steht noch immer
und, wie es scheint, sogar wieder in wachsendem
MaRBe unter den Nachwirkungen einer vier Jahre
wahrenden Kriegswirtschaft. Der Krieg stellte in der
einen Halfte der kriegfihrenden W elt gesteigerte An-
spriche an die Rohstoff- und Lebensmittelerzeugung
und lieR neue Industrien fur Kriegs- und Zivilbedarf
entstehen, er zwang andererseits die Mittelmachte
durch Abtrennung von den Nahrungsmitteln und
Rohstoffen des Auslandes zu autarker Wirtschaft.
Diese Wirtschaftsentwicklung, durch den aul3er-
6konomischen Zwang der Kriegserfordernisse be-
stimmt, verlor ihre Voraussetzungen beim Wieder-
eintritt normaler Zeiten; es galt, den natirlichen Zu-
sammenhang der internationalen Wirtschaft wieder-

herzustellen, Uber Gebihr entwickelte N star
zweige zu besicioranken und uaterentwicke * j.gi)de
ken. Interessentengruppen, durch ihre domi” flbet
Rolle wahrend des Krieges verwdhnt, verme

in allen Landern ihren EinfluB auf die ™IT »
politik und konzentrierten ihre Bemihunge*” uldd tfl
Ziel, die einmal erreichte Position zu behaup
verstarken. Sie strebten dahin, durch eine zU ~ oJlald>
protektionistische Handelspolitik den interna ™ jjpeJ*
Warenaustausch nur soweit zu dulden, a® ~ als ei

erwinscht schien, und soweit zu unterbm R 1A
Nachteile fir ihre egoistischen Sonderin

bringen drohte. Diese protektionistischen ejgeael*
stieBen auf Gegeninteressen sowohl 110m jeyr&i

Lande als auch in den Landern, mit denen
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Hand 1

niderstand~rASe akzuschlieBen galt. Die inneren
s'°5lander & Waren bei Industrielandern und Roh-
dbermaRikKg ~schieden. Jene durften nicht durch
'vehr des Au 1r°*ekBonisinus e*ne allzu heftige Ab-
bihriuteressUS andes Provozieren, um nicht ihre Aus-
Nopstofflan aU” das schwerste zu schadigen; die
/* < «Je um schnellstmdgliche In-
a*cht zu einUn\/” rer Wirtschaft bemiht, konnten es
Zugleich derrTr erreuerung der Investitionsgiter und
AgesicRts 10rnsumerzeugnisse kommen lassen.
lei»niUno-si S leser Schwierigkeiten, die sich einer
n*siuus JCtl Ausbreitung des offenen Protektio-
man er Handelspolitik entgegenstellten, be-
,es internataCa S(dchen Mitteln zur Beeinflussung
la den Into10lla”en Warenaustausches zu . suchen,

S\ﬁ%den”}%‘?%@ﬁ“&gm—pﬂen leichteren und wefter-

'"ickBlg sic”° g zu verblrgen schienen. Es ent-
lais- die eiue neue Form des Protektionis-
j- , ®W« z0lle « "Hcber Mittel bedient, die nicht
X en Vereiddjl Handelsvertragen — zwischenstaat-
Hemm,,n*anill8en und den sich daraus ergeben-
d* e der Adtnir, Ua*erworfen siud, sondern auf dem
gl’. n KraftAUniSra” ori einseitiS seitens gines Lan-
B'ielajt da?Bgesetzt werden koénnen. Diese neue
ARerst V5§
j..er Zweig 1j6 y erwendbarkeit aus;
jede Form wirtschaftlicher Be-

'SUng igt a
aatbchen Irgendeinera Punkte dem Zugriff der
RW «» ((éert uU“ 5 «-wetzt.

Taf edleilberiin & rungsgemafR jeder Versuch einer
sc/-h e Bnj 8 ar Wirtschaft seine Grenze an der
Siaerisder ' aB im Mittelpunkt alles W irt-
all Seleitet f.nscR s”ebt, von Gefihlen und Win-
sch'-n0(dl 2u ko 16 'Veter zu berechnen und zu nor-
Reiter z*anilandieren sind, ging man noch einen

*elu tioi»suius eilJer Erganzung des administrativen
ke-+e? Ind bautel0 aPPeBierte an das Gefuhl des ein-
ZUe r r Masse o Sl,ggestive Wirkungsmdglich-
bahe eadem S nUber-Der einzelne wird heute M
'ndR1 durcB .. 7 ZU seineia wirtschaftlichen Ver-
¢ x jf6 Einflusse  erro*rtschaftliche, meist gefihls-
das r bereits e' rz°8en' N er wirtschaftende Mensch
Seha Cb*et der * erschiebung der eigentlich in
das Beeinfpll6ll Handelspolitik eines Landes
Seig.. Wdsel tjfl, Apssung des Warenaustausches in
etst"6 €S Qeht ~~'ei*bation Widerstand leisten,

denn fast

ehi aades, an die Stelle des wirtschaftlichen
billig Hibsche -i~ a*Ur nacb zur Kritik zwingt,
natio7 , 8e«eigt ,; i e zu setzen> die alles zu

W irts,* Wa*. vorSibi, dem Wohle der
nation rUfung Sora, Zu dienen, auch wenn eine kri-
* ok io dem V 1tbCn WUrde’ daR das ™ hre

** ««der, 7 7 Aoiksganzen dienende - Inter-
8 Selagert ist.

D,'er .
. adrt] .
k Eitifu. ligeredive Protektionism

delsp0* d S°dreiEH full'kOntiS
strativ *!?cben prn+ aaPtmittel im System des han-

6 I>r°tektior,-tektlOnisinus- Aneh der admini-
Ismus kennt dementsprechend

1. den Zwang zur ausschlielichen Verwendung ein-
heimischer Erzeugnisse, der dem handelspolitischen
Mittel des Einfuhrverbots entspricht,

2. die Vereinbarung privater Abnahmekontingente
statt des freien Handels und die nur fallweise oder
beschrankte administrative Zulassung auslandischer
Erzeugnisse, die eine Parallele zu den handelspoliti-
schen Einfuhrkontingenten bildet, sowie endlich

3. die weniger einschneidende MalRnahme der Ver-
wendungserschwerung auslandischer Erzeugnisse, die
den Zollerh6éhungen im Rahmen des handelspolitischen
Protektionismus entspricht.

Diese Methoden des Vorgehens treten im admini-
strativen Protektionismus um so starker hervor, als
inzwischen internationale Ubereinkommen getroffen
sind, die auf dem Felde der Handelspolitik eine Be-
seitigung der Einfuhrverbote und die Einfihrung
eines Zollwaffenstillstandes zum Gegenstand haben.
So wird der Versuch gemacht, dieser wachsenden
Begrenzung des handelspolitischen Protektionismus
durch eine wachsende Anwendung des ,Protektionis-
mus neben den Zdéllen* zu begegnen.

Der Zwang zur ausschlieBlichen Verwendung hei-
mischer Erzeugnisse bedeutet nichts anderes als das
Verbot der Verwendung fremder Waren, und die Be-
deutung dieses Zwanges wird besonders deutlich,
wenn man bericksichtigt, eine wie wichtige Rolle in
den meisten Landern der Staat als Auftraggeber far
die Industrie spielt. Dementsprechend tritt dieser
Zwang am fihlbarsten hervor im Submissionswesen
der einzelnen Lander; er wird in ihnen mit verschie-
dener Starke angewendet. Eine Reihe von Staaten
beschrankt die offentliche und halbdffentliche Auf-
tragsvergebung grundsatzlich auf die heimische In-
dustrie und 1aRt die auslédndische Konkurrenz nur in
besonderen Ausnahmefallen zu; dieser Brauch ist be-
sonders entwickelt in Spanien, Italien und Ungarn.

Die grundsatzliche Ausschaltung des auslandischen
Wettbewerbs bei der Vergebung von Staatsauftragen
erfolgt in den genannten Landern in verschiedener
Form. In Spanien wird jahrlich eine Liste der
Waren veréffentlicht, die von der Beschrankung der
Ausschreibung auf inlandische Erzeugnisse nicht er-
falRt werden. Diese Liste, die dauernden Verande-
rungen und Berichtigungen unterworfen ist, enthalt
nur Erzeugnisse, die im Inland wegen des Fehlens
einer heimischen Industrie nicht hergestellt werden
kénnen. Die Bestimmungen Uber die Fernhaltung des
ausléandischen Wettbewerbs erstrecken sich nicht nur
unmittelbar auf die 6ffentlichen Organe, sondern auf
alle Unternehmungen, die vom Staat direkt oder in-
direkt gefordert werden. Damit ist der Staat in die
Lage versetzt, durch Steuernachlasse, Kreditbewilli-
gungen und dergleichen den Kreis der in ihrer Be-
schaffungspolitik beschrankten Unternehmen beliebig
zu vergréBern. Da aber mit den bisher geschilderten
Mitteln vorwiegend nur der Investitionsbedarf bis ins
einzelne kontrolliert werden kann, erweiterte man
die EinfluBmadglichkeiten derart, dall gewisse Erzeug-
nisse, und zwar besonders Konsumgiter, seitens des
Importeurs nur unmittelbar an den letzten Ver-
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braucher geliefert werden dirfen, ein Verfahren, das
eine Ausschaltung des Handels und damit die Mdg-
lichkeit einer sehr eingehenden Kontrolle der Ein-
haltung der Bezugsverbote auch seitens der Verbrau-
cher von Konsumgiitern bedeutet.

Das Vorgehen ltaliens unterscheidet sich grund-
satzlich nicht von dem in Spanien {blichen Ver-
fahren. Auch Italien kennt eine Submissionsbeschran-
kung im engeren Sinne fir alle ,Konzessionare von
offentlichen Giutern oder Diensten“, eine Formulie-
rung, die einen sehr grolRen Teil der italienischen
Wirtschaft umfaft.

In Ungarn sind alle staatlichen oder halbstaat-
lichen Organisationen durch ministeriellen Erlal3
gehalten, das ungarische Produkt zu verwenden;
etwaige steuerliche oder sonstige Beglnstigungen
werden von der Befolgung dieser Anweisung ab-
hangig gemacht.

Die Regierungen mancher Lander begniigen sich
nicht damit, die Fernhaltung des auslandischen Pro-
dukts im Rahmen der ihrem EinfluBR unmittelbar
unterworfenen Stellen zu erzwingen, sondern beein-
flussen dariber hinaus auch die Bestellwigspolitik
der privaten Unternehmungen in diesem Sinne. Ein
mittelbarer, aber nichtsdestoweniger sehr kraftiger
Druck in dieser Richtung wird in Italien dadurch
ausgeilbt, daB den Sparkassen die Kreditgewahrung
an solche Personen und Unternehmungen verboten
wird, die wegen des Bezuges auslandischer Waren
auf eine schwarze Liste gesetzt worden sind. In
Ungarn werden solche Firmen, die in groRerem Um-
fang Auftrage in das Ausland verlegen, aus der Liefe-
rantenliste der Regierung gestrichen. In den englischen
Kolonien, in denen zwar keine Vorschriften fur aus-
schlieBliche Zulassung englischer oder heimischer
Firmen zu Submissionen bestehen, wird doch ein
starker EinfluBR auf Verwendung englischer Erzeug-
nisse bei 6ffentlichen Bestellungen dadurch ausgeibt,
dalR die uUber die Auftragserteilung bestimmenden
Stellen in den Kolonien in der Regel mit Englandern
besetzt sind, die dafiir sorgen, dal der Zuschlag der
Industrie des Mutterlandes erteilt wird oder einer
Firma des betreffenden Dominiums. Die gleiche Be-
obachtung ist teilweise noch in verscharftem Mal3e in
den Kolonien Frankreichs und der Niederlande zu
machen.

Der handelspolitischen Kontingentierung der Ein-
fuhr, d. h. einem Verbot oder einer Erschwerung der
Einfuhr auBerhalb des Kontingents, stehen heute
groRBe Schwierigkeiten entgegen, da dieses Verfahren
gegen den Sinn der Meistbeglinstigung verstét. Eben
deshalb versucht man, diese Schwierigkeiten dadurch
zu umgehen, dall dieser Gedanke in das System des
administrativen Protektionismus in der Form der
privaten Kontingente aufgenommen wird. Im ver-
gangenen Jahr suchte man deutscherseits in den Ver-
handlungen mit Finnland die Beseitigung der ver-
traglichen Butterzollbindung zu erreichen durch den
Vorschlag, eine ad hoc gebildete ,Gesellschaft zur
Ubernahme .finnlandischer Produkte* sollte sich zur
Abnahme gewisser Mengen Butter zu bestimmten

Preisen verpflichten. Dieser Versuch zur Umge & (
der Meistbeglinstigung hat bekanntlich in den al*
Buttereinfuhr nach Deutschland interessierten A
dern zu sehr ernsthaften GegenmalRnahmen ge £
und wurde, nachdem auch die deutsche Inu
gegen das beabsichtigte Verfahren protestiert
dann wieder aufgegeben. . e
Die Methode der fallmeisen und administrativ *
schrankten Zulassung fremder Erzeugnisse "Wir A
manchen Staaten immer umfassender ange”e*”"
Sie erganzt subsidiar die bereits geschilderten
bote der Verwendung auslandischer Erzeugwsse ,g,
art, da in jedem einzelnen Fall eine Auftrags *
gung ins Ausland abhangig gemacht wird v(»

Erlaubnis der jeweils zustandigen Behdorde. ute
dessen liberaler Zollpolitik eine hoéchst intole”
Submissionspolitik gegeniibersteht, hat eine Nt

kommission fur Arbeitsbeschaffung“ gegrinde > ~
der jede offentliche Stelle vor der Erteilung pgr
Auftrages ,Ricksprache zu nehmen* hat- ~
Reichskommission gehdren u. a. Industrielle zUr
Vorsitzende des Arbeitgeberverbandes an; clC jj,.
Erledigung der laufenden Arbeit angesteHteld

genieure werden vom Staat bezabhlt. _ 3»

In Italien wird die Vergebung von Auftrar jjf
auslandische Firmen abhangig gemacht von ei 2li-
machtigung des Wirtschaftsministers und ein A

stimmenden Votum des Faschistischen Gesall
bandes der italienischen Industrie. tek”0
Frankreich, das neben einer stark Vx° ver
nistischen Handelspolitik bis vor kurzem e,n* gt
haltnismaRig liberale Submissionspolitik bel1” fllJf
nunmehr auch zu einer starkeren EinfluBnab» ~
das Ausschreibungswesen ({bergegangen. 16
kirzlich ergangenen Rundschreiben an
Behorden weist der franzésische Minister fur ~  yef
und Industrie auf Grund einer auch bei 1
breiteten falschen Theorie auf die angeblicl» V bi»
der zunehmenden Passivitdit des AuBBenhan
und ersucht, die Zustimmung des Ministers v ;ei
im Ausland zu tatigenden Kauf einzuho “rat»sr
Minister wird mitteilen, ,ob in Anbetracht c
und der Bedeutung der Kaufe die Ermac® (el
dazu erteilt wird“. Es ist zu beflrchten,
zunehmenden Verscharfung der Absatzs "ejgie
keiten in der Industrie aller Lander das
Frankreichs Schule machen wird. ,
Deutschland hat im Gegensatz zu d£l
tiven Vorgehen dieser Lander das Verla
positiven Verwendungsvorschriften fhr .ntwickt
erzeugnisse auf agrarischem Gebiet stark e»
Dieses Verfahren des Verwendungsz”a”j allcdl
heimischer Erzeugnisse bricht mit dem grfordei
dalR die Produktionsgestaltung von den N Dy
mssen des Marktes abhangt und das ,
Befriedigung der Nachfrage da ist; es elZ” snXig »
mehr umgekehrt eine weitgehende Anp jerbal
Verbrauchs an die Produktion, deren ® 0&dl
Struktur unter freien Marktverhaltnissen
bar geworden war. Die wichtigsten
zwange, die den Verbrauch zum ,Diens

pr°ecu
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f nte@Q Werden 1
°Wende Gebiete aSSen’ ers’vyecFen sich heute auf

Stellung von”~w'Van® ~dr Bdandweizen bei der Her-
B°Sgenmehl A"zenmehl; Beimischungszwang fir
Herstellung, p L , Eartoffelstarkemehl bei der Brot-
marke fir z der Maisstarke durch Kartoffel-
Prb zum t ., yHoseherstellung; Beimischung von
Hadiscbe pet.ei Beimischungszwang fir in-
'vendungSzw e der Margarineherstellung; Ver-
rauerei; Beif n* ~ deutschen Hopfen bei der Bier-
z° lbegilinstj t U arungszwang von Eosinroggen zur
Es stellt de Pi ttCrgerste-
OSrarischen Jnt aidasie und der Grindlichkeit der

aUS! 'VeQu ail RErjSSenenSruPPen ein gutes Zeugnis
'vange ge£ , er ern noch folgende Verwendungs-

iuladdskasei V Verden: )
anSvon Kunc+v er'vendungszwang bei der Herstel-

Nang jjej arz, Papier und Leim; Holzbeischliff-
eildaagszWanfr eVuloseherstellung; Inlandsfett-Ver-
j 11 UQSszwano. r.. 6i, der Seifenherstellung, Bei-
Wolle’ Flachs’ Hanf; Erhéhung

er “auejjs Ungszwanges; Erhéhung des Roggen-
t« « ke Beibesatzzwang fur
di Zuia Kal?' endbch: Zichorienbeimischungs-
, tivitaEv ee- Angeregt durch derartige Pro-

erz 88 av*ch ein BSraidscher Seite ist daraufhin neuer-
T.101 Heicll§ eiSCHrnelzzwang fur deutsches Eisen-
Z0//Grr5, beantragt worden.

,je 11 YergleicbpUn® avd dem Gebiete der Handels-
bei >adodtiistratjvar en(Bich jene MaBnahmen
pe °ZuS fremd r°tektionismus, die praktisch

eUerung -~Zeugnisse fir die Einkaufer eine

TaUs auf indir v / aS MaR der bestehenden Zoélle
e . ?"> W? i i ‘Y We*e Bewirken,

die OIt.d'cHen ,C,reren Staaten, insbesondere im

ge . Teilung p-6 UnSswesen, Ublichen Verfahren,

issen Preisd ff68 Auslandsauftrages von einer
£n > - »»«Ben. SO
del AScHlag erP leandjSClle Angebot RHF dann

HeillS 10 oder altn darf WBAR © HM min-
ralkilScllea lient 2 f .unter dem billigsten ein-
erbcivit2o dem handpl' Slibk. &m deuthchsten die Pa-
PreisdUttS- Man k ~ Q!1* 6* Vorgeben der Zoll-
Fine * ereflz als v m,°*ne weiteres die geforderte
Whp 8ef°rderte Preisd ff1® Zollbelastung ansehen.
2olle" Og ulentisej. erenz von 20% ist in ihrer
Verd Uni 20 % einer Erhdhung des Einfuhr
p2°PBeluiig odESTVarep\yeres, ai8e oft mit einer
bestem andere Form61]m “acbung des legalen Zolles.
gefiL 111 der stene i- md~baren Zollerhdhung
Y& rkM7r Wardn- &,> * » Bifterenzieryng def ein-
setwiite- wteuer for f Wirdt la Kanada der Satz de
@rriigg,r(lch 1 bis ty jmdf Erzeugnisse um durch
F‘gmﬁr}ie,i and erhebt 1 f «deS Warenwertes erhohl
:msse eint

NieiW S KL ??!1a" der Hoik J“ Zoll-
Verfahrt Einsatzsteuer0 “iEinfuhrwaren mit einei

A ehrerl rUnnlich bei ' “"V t® Tschechoslowake
v’n p,i N 'nder geben c* Ingefullrten Luxusartikeln

abriFeu. wenr p teVernachlasse bei Errichtung
61111 bei dem Bau oder der Einrich

tung der Fabrik nur inlandische Erzeugnisse ver-
wendet werden, so z. B. Osterreich und Ungarn.

Bisher hatte Deutschland auf die steuerliche Diffe-
renzierung der Einfuhr verzichtet. In allerletzter Zeit
jedoch ist dem Reichstag ein Antrag zugegangen, der
eine Abanderung des Branntroeinersatzsteuergesetzes
zum Gegenstand hat und nach dem in Zukunft der
Branntweinersatzsteuer der in weingeisthaltigen
Stoffen, die nicht Branntweine im Sinne des Gesetzes
sind, enthaltene Weingeist unterliegen soll, soweit er
14 % im Hektoliter Ubersteigt. Unter diese Kategorie
von weingeisthaltigen Stoffen wirden samtliche
Dessertweine fallen, die im Durchschnitt, einen
Alkoholgehalt von 18 Volumen-Prozent haben. Sie
wirden mit 4 Volumen-Prozent von der Branntwein-
ersatzsteuer getroffen werden, deren HOhe zur Zeit
549 RM fir 100 1 Weingeist betragt. Das ergabe fir
4 1 eine Mehrbelastung von 22 RM gegeniber einer
durchschnittlichen Zollhéhe von 39,50 RM fir 100 1
Die zusatzliche Steuerbelastung wirde demnach rund
56 % des Zolles ausmachen und damit die Einfuhr
von Dessertweinen zum groRen Teil unterbinden. Es
ist nicht zu bezweifeln, dall eine Annahme dieses
Antrages zu schweren handelspolitischen Kompli-
kationen fihren wirde, da die an der Weineinfuhr
nach Deutschland interessierten Staaten (Frankreich,
Italien, Spanien, Griechenland) eine derartige Um-
gehung der handelsvertraglichen Abmachungen nicht
widerspruchslos hinnehmen wirden.

Der durch derartige administrative, sich preislich
auswirkende MalRnahmen gegebene Anreiz zum Aus-
schlu3 auslandischer Erzeugnisse wird noch verstarkt
entweder durch die Furcht vor Interpellationen, wie
es z. B. in England und Holland der Fall gewesen ist,
oder durch den Druck privater Organisationen, wie
z. B. der Handelskammern in der sudafrikanischen
Union, und eine Reihe anderer Moglichkeiten mebhr.

Eine Klasse fiir sich bilden die Einfuhrsperren und
Einfuhrerschwerungen, die aus der gesundheitspoli-
zeilichen Gesetzgebung hergeleitet werden. Eine
Qualitatskontrolle solcher eingefihrten Lebensmittel,
Sera und Pharmazeutika, von denen Gesundheits-
schadigungen der einheimischen Bevdlkerung zu be-
furchten sind, durch die Gesundheits- oder Veterinar-
polizei ist selbstverstandlich ein Erfordernis, dessen
Berechtigung niemand bestreiten kann. Eine bedenk-
liche Form des administrativen Protektionismus liegt
aber vor, wenn gesundheitspolizeiliche Ricksichten
den Vorwand abgeben fur die protektionistische
Fernhaltung fremder Erzeugnisse. Schon vor dem
Kriege wurde die Handhabung veterinarpolizeilicher
Bestimmungen in einer Weise angewendet, dal} sich
nicht mehr nur die berechtigte Fernhaltung gesund-
heitsschadlicher Einfuhr, sondern eine vollstandige
Unterbindung der Einfuhr ergab. Die Geschichte der
Handelsbeziehungen zwischen den osteuropéaischen
Landern weist zahlreiche Beispiele fiir ein solches
Vorgehen auf. Aber vom Gebiet der Zoologie griffen
diese Bestrebungen auch auf dasjenige der Botanik
Uber. Vor einem Jahre, als in einem deutschen Bezirk
Schweine angeblich infolge Futterung mit amerika-
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nischer Gerste eingegangen waren, versuchte man, die
Kompetenz der Yeterinarpolizei auch auf die Futter-
mitteleinfuhr auszudehnen mit der deutlichen Ab-
sicht der Interessenten, die Einfuhr amerikanischer
Futtergerste damit zu sperren. Dieser Versuch einer
Erweiterung des administrativen Protektionismus ver-
lief zwar erfolglos, laRt aber erkennen, zu welchen
Mitteln der Protektionismus zu greifen geneigt ist.
Ebenfalls aus der Hygienegesetzgebung leiten viele
Lander den Zwang zur Registrierung besonders fir
auslandische chemische Erzeugnisse ab, die einer
standigen besonderen Kontrolle unterworfen werden,
einer Kontrolle, die sich nicht auf die Prifung eines
Musters beschrankt, sondern die jedes gelieferte
Warenquantum erfallt. Die Gebihren fir Prifung
und Registrierung sind in der Regel sehr hoch, und
diese Unkosten werden noch vermehrt durch be-
stimmte Vorschriften Gber Etikettierung, Verpackung
u. a. m. Zum gréBeren Teil gehdren diese MaBnahmen

Nr-i

zur standigen und bekannten Ubung der Verwa ~#
behdrden, so dal3 sich aus ihnen wenigstens "elll
vorhergesehenen Stérungen im Warenabsatz erg
vielfach wird diese Form des Verwaltungspr® ® g0
nismus aber auch schikandserweise angewen
daR nicht nur die Unkostenerh6hung durch
rungs- und Prifungsgebihren, sondern daribe ~
aus die Unberechenbarkeit der Absatzchancen””
auslandischen Lieferanten vom inlandischen
fernhalt. RBjche

NormoorSchriften wie auch gewerbepoiz® je,
Vorschriften werden ebenfalls zur Einfuhr e
rung herangezogen. Dadurch etwa, dafl man vaji
trische Zahler eine Stromspannung verlangt, 1 jeJ
der gebraduchlichen Norm abweicht, zwingt
auslandischen Lieferanten, entweder mit erbe f auf
Unkosten neue Zahlertypen zu entwickeln 0
die Lieferung tGberhaupt zu verzichten.

(Schluf? folgt)

Ziele im Luftverkehr

Von Prof. Dr. ing. Carl Pirath

Trotz bedeutender technischer Fortschritte und finanzieller Hilfe hat 3ich der
Luftverkehr noch nicht so weit entwickelt; dal er alle Forderungen in bezug
auf Sicherheit und Wirtschaftlichkeit erfillen kénnte. In Europa stellen sich
der Entwicklung des Flugverkehrs starke Hemmungen durch die politischen
Landesgrenzen entgegen; sie erschweren einen groRzigigen Ausbau der konti-
nentalen Luftfahrt, der die wichtigste Voraussetzung fiur die Ausbildung des
aussichtsreichen transozeanischen Luftverkehrs bildet.

Wohl kaum ein anderes fir Verkehrszwecke einge-
setztes technisches Instrument hat so langer Ent-
wicklungszeit bis zu seiner technischen und wirt-
schaftlichen Verkehrsreife bedurft wie das Luftfahr-
zeug. Nicht allein, dal es noch heute, nach 10 bis
15jahrigem Einsatz zur Ortsveranderung von Per-
sonen und Gitern, um einen geniigenden Grad von
Betriebssicherheit im Vergleich zu anderen Verkehrs-
mitteln kampft; wir sehen es vor allem noch nicht
tatig auf dem Verkehrsfeld, das die Domane seiner
Arbeit im Dienste der Wirtschaft sein und ihm in
erster Linie seine wirtschaftliche Berechtigung brin-
gen soll. Denn seine Reichweite genigt verkehrstech-
nisch noch nicht, um sich einzuschalten in die starken
Verkehrsstrome Uber die Ozeane und vor allem den
Altantik,in denendas starkste Verkehrsbedurfnis liegt,
fir dessen Befriedigung das Luftfahrzeug seine dem
Wassertransport (berlegene Schnelligkeit zur Ver-
fugung stellen kann. Wenn wir daher heute vom
SLuftverkehr* sprechen, so ist darunter zunachst
noch die Verkehrsarbeit zu verstehen, die nétig ist,
um schlieBlich das Luftfahrzeug und die technischen
Einrichtungen der Flugsicherung im regelrechten Be-
trieb zu erproben und so weit zu entwickeln, dal es
den im Verkehrswesen grundlegenden Forderungen
nach Sicherheit, Leistungsfahigkeit und W irtschaft-
lichkeit genliigend entsprechen kann. Daran andert
auch die Tatsache nichts, daR im nordamerikanischen
transkontinentalen Luftverkehr einzelne Luftver-

W»
kehrslinien bereits eine bedeutende Ve.rkI((ac’)‘WA(.(’;,
ibernommen haben. Auch sie sind noch j G{gfR;'
lungslinien fir das groBe amerikanische
kehrsnetz und seine verkehrswirtschaftbc
gestaltung. . hein

Noch liegt also heute auf betriebstechnis
biet das Schwergewicht des Luftverkehrs A jal
schiedenen Lander, naturgemafR mit dem "ieMjjG &
wie moglich Verkehrs- und betriebswirtscba
sunde Grundlagen fir ihn zu schaffen. Apt bediti,v
charakterisiert und erklart das Bild, das d ~ ¢l
Luftverkehr bietet; sie bildet die Grundlag°”~rgpob'
weiteren Entwicklungsziele auch in ver
tischer Hinsicht. NS

Sicherheit und Wirtschaftlichkeit des Luftv® ~ ¢c
Zwei Dinge waren es, die der bisherige0 . Bjeb
lungsarbeit im Luftverkehr eine ganz bestii°® ~-glFj1

tung geben muf3ten: erstens die so weR 'Vi?erte ’
zu gewahrleistende Sicherheit fir das be” f,u eit. »

zweitens die Ricksicht auf Wirtschaft 10 Vef
stellten die Luftfahrtindustrie, Wissenscha pdsa ?
kehrsgesellschaften vor Aufgaben, wie sie di

lieh zwar bei jedem Verkehrsmittel z° ~°S*jerif
aber bei dem Luftfahrzeug besonders sc -, gydr
lagert sind. Denn die betriebs- und "er,” eXjiehV
Behaxixeioaix Grumelidgenx eines jeden W alroi&eil
betriebs zeigen auf der einen Seite eine a neots 1
liehe Empfindlichkeit des technischen °s
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der Erhalt

der andere sicheren Bewegungszustands, auf
Luftfahrze,? Cde aber fihrt die hohe Qualitat des
"eWeinheit®S Zu Betriebskosten, die fur die Ver-
Nittel liegen”Tv a”er denjenigen anderer Verkehrs-
den Beforde 16 damd gegebenen Spannungen in

erdgebundenelnSv 3re”Sen aU” dem Luftwege und auf
gewissen A |/ ' erkehrsmitteln finden zwar einen

keit. Je nie™ j10™ *n der hohen Reisegeschmindig-
hesser wird A  *ese "“es’e*fert werden kann, um so
sbirkt sich 16r” usgieich sein, aber um so mehr ver-
sehwindigk ?r..”onhikt, der sich aus der hohen Ge-
Hergang \Wd ,ar_die Sicherheit, vor allem bei dem
°be Geschxo, au”™ “and, ergibt. Sicherheit und
s’flders stark 1D,**heit sind beim Luftfahrzeug be-
aiJi Kesten <J° Qegensatze, deren Ausgleich niemals
das Brofe/61 “herheit vollzogen werden darf.
eshalb da? @1 er Sicherheit im Luftverkehr ist
"osUng st 4rlem HES Luftverkehrs selbst. Seine
fefieq wintfe le  raussetavng dafir, daR die auf
,a rzeugsaugrnungen liegenden Vorzige des Luft-
Q/%Te Hoch eetl werden koénnen. Sovollzieht sich
Y.'glpach bewufu "Hudchtung von Luftverkehrslinien
"lE"®u Erfolg. , Unter Verzicht auf den wirtschaft-
R%%Hﬂa der FIRBEF ¥ dem festen $ertrauen, daff die
f°tneatdn B @rheitsfrage auch fir die grof3ten vor-
vyir6 der ,Weiten moglich sein und in erster
®ge ebnen -w aUEchkeit des Luftverkehrs die
V f ragen v ir 'rd -
*** m den pv**? deshalb, wie weit heute der Luft-
allund urerungen nach Sicherheit, Leistungs-
We?emeil Wert ,tSchaftlichkeit entspricht und als
daBCen kann, so'® CS Verkehrsmittel angesprochen
trieL er beutjo. ®ruQdsatzlich daran festzuhalten,
ei» Slecbnisc/)oe uffverkehr noch in starkster be-
>jadrpAnlaufzeit BnimicklunS ist. Er bedarf noch
bch 'rdteilen 't “i. *n den verschiedenen Landern
groBW u°d v ! rhren mannigfaltigen wirtschaft-
Luft °~er klein c e rsgeoSraphischen Verhéltnissen
str;;: vegS, bedin”™ " IV'rd' “ie Uneinheitlichkeit des
dasill""gea und T Urcb die wechselnden Luft-
nichtaCh dem E ZaH P! ratureinflisse>ist ein Element,
bahn '"“bumationfi enp™nzip gelést werden muf3 und
Erdt ?der eine St gleicll ,ist) wie etwa eine Eisen-
Aufg6l} °der soga”T6-! Dleser Umstand gibt jedem
Ko,if e° zar h t ei. en von Erdteilen bestimmte
sich,.In<ird hat »i_°? CS"'cberheitsproblems. Jeder
audplell kuftverkpV,C Sam seine Charakteristik fir
rbch/ 6 Erdteile n,iF f'e nicbt ohne weiteres fir

GebLaui sie Ubert 61 andere Gebiete zutrifft, also
- ,et der W irtilaSea. werden kann. Nur auf dem

Verkpi einer F;~, jra, gultigen Grundsatzen der
Gridt'ls) ‘intlabme,,.n | t nNgDQ Selb*tkosten durch
Verkeh ui2e st es puvg Eithhrimg  dieser
gebaudF mit seiner d Iti 6rderlich’ dafi der Luft-
P °liti¢ n ReichweitenWeit* UTe r.- ie,%@g renzen
®Ur0t)nlleu HernmunO Und IZTHII%% besoriders dort
« A Jle u X aMge“ to »° (»ie in
‘m»kehift Ln!l"«keh°ZBn j° J P°IlII'" llen G'«c"-

sfemdlich wirkenBmdUngen auferlegen’ die

Die Sicherheit im planm&aRigen oder 6ffentlichen
Luftverkehr ist noch stark uneinheitlich, obwohl
allgemein ein Absinken der Unfallzahlen — bezogen
auf die geleisteten Personen- oder Flugkilometer, also
den Gefahrdungsweg — in fast allen Landern fest-
zustellen ist. VerhéltnismaRig ginstig ist die
Sicherheit in den Vereinigten Staaten von Amerika
und in England. Sie ist in erster Linie zu erklaren
durch die ausgezeichneten und betriebssicher ar-
beitenden Motoren der amerikanischen und eng-
lischen Flugzeugindustrie sowie durch die stark aus-
gebaute Flugsicherung. Aber auch dort, wo deutsche
Flugzeuge eingesetzt sind, und im deutschen Luft-
verkehr selbst ist der Sicherheitsgrad verhéaltnis-
maRig gunstig. Im Vergleich mit anderen Verkehrs-
mitteln muf} jedoch allgemein die Sicherheit im Luft-
verkehr durch die Entwicklung weitgehend betriebs-
sicherer Motoren und den Ausbau der Flugsicherung
zweifellos noch erheblich verbessert werden. Be-
dienungsfehler und Motorstérungen haben den hdéch-
sten Anteil an den Unfallursachen. Weiterhin fihren
die Wetterverhaltnisse, weniger aber Materialfehler,
zu Stdrungen in der sicheren Befdrderung.

Die Verkehrsleistungen

Die Verkehrsleistungen der Luftverkehrsunter-
nehmungen verschiedener Lander weisen ({berall
eine starke Zunahme auf, vor allem in der Beforde-
rung von Post und Fracht. Der Flugzeugpark hat
am starksten in den Vereinigten Staaten von Amerika
zugenommen, wo mit EinschluR der Privatflugzeuge
auf 13500 Einwohner ein Zivilflugzeug entfallt. In
einzelnen Teilen des Landes ist diese Zahl noch
wesentlich geringer und erreicht ihren Bestwert bei
dem vom Klima beginstigten und reichen Kali-
fornien, in dem auf nur 4200 Einwohner ein Zivil-
flugzeug vorhanden ist. In Deutschland kommt auf
100 000 Einwohner ein Zivilflugzeug, in Frankreich
und England ist die Zahl noch etwas hoher. Die
Verkehrsdichte, ausgedrickt durch die auf 1 km
Streckenlange entfallende Verkehrsmenge, zeigt noch
starke Verschiedenheiten im Luftverkehr der ein-
zelnen Lander. Trotzdem ist die Tendenz klar zu er-
kennen, daB sich alle Lander der Pflege des Per-
sonen-, Post- und FrachtVerkehrs immer mehr zu-
wenden, wobei allerdings der eintragliche Post- und
Frachtverkehr bevorzugt wird. Es ist besonders inter-
essant, daR sich die mittleren Beférderungsrveiien im
europaischen und nordamerikanischen Personenluft-
verkehr mit rund 450 km einander zu nahern be-
ginnen und nur noch in Deutschland mit Ricksicht
auf das dichte Netz um 40—50 % unterboten werden:
ein deutlicher Beweis fur die zunehmende Ein-
stellung des Luftverkehrs auf groBe Entfernungen,
auf denen die Schnelligkeit des Luftfahrzeugs dem
Verkehrsinteressenten besondere Vorteile bietet und
hohe Transportkosten zur Erzielung der Wirtschaft-
lichkeit tragbar macht. Die Wechselbeziehungen
zwischen der Schnelligkeit im Luftverkehr und der-
jenigen auf den erdgebundenen Verkehrsmitteln
haben weiter dazu gefiihrt, dafi die Verkehrsdichte
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auf Seestrecken durchschnittlich um 40—50 % hoher
liegt als auf reinen Landstrecken. Die Ausnutzung
des angebotenen Laderaums hat sich in den letzten
Jahren verbessert. Sie liegt im Durchschnitt eines
Jahres bei den verschiedenen Gesellschaften zwischen
40 und 50 % und entspricht damit einem bei allen
Verkehrsmitteln Ublichen Ausnutzungsgrad.

Die im Luftverkehr gebotene Schnelligkeit in der
Raumiberwindung hat in steigendem MafRe hoch-
und eilmertiges Verkehrsgut an sich gezogen und
durch Vermehrung der Verkehrsgelegenheiten be-
sonders verkehrswerbend gewirkt. Im Jahre 1929
wurden in den Vereinigten Staaten von Amerika
bereits 2300 t= 1,4 % der gesamten Briefpost auf
dem Luftweg beférdert; davon entfiel etwa die Halfte
auf die luftverkehrsgiinstige 5200 1cm lange Strecke
New York—Chicago—San Francisco, so da3 dort der
prozentuale Anteil der gesamten Briefpost zweifellos
hdher ist.

In nahezu allen Landern, vor allem in denjenigen
Europas, wird ein groBBer leil des Verkehrsunfalls
nur dadurch mobilisiert, daB die Flugleistungen zu
Tarifen angeboten werden, die stark unter den Selbst-
kosten liegen und sich nur unwesentlich Gber den
héchsten Tarifen im Eisenbahnverkehr fir die
gleichen Verkehrsarten bewegen. Das mull fir die
Entwicklungszeit in Kauf genommen werden, fur die
das Bild der Wirtschaftlichkeit im Luftverkehr noch
unginstig und ahnlich gelagert ist wie bei den mei-
sten neuen Verkehrsmitteln. Die Erklarung ist be-
sonders darin zu suchen, daB die Reichweiten der
Luftfahrzeuge heute noch nicht ausreichen, um die
besonders fir den Luftverkehr in Frage kommenden
Verkehrsstréme an hochwertigen Gitern und Post
Uber die Ozeane auszuschopfen. Der Verkehr muf
sich vorlaufig noch auf den weniger verkehrsgiinstigen
Kontinentalstrecken, vor allem in Europa betatigen.
Dennoch ist allgemein eine Verbesserung in der
Deckung der Ausgaben durch Verkehrseinnahmen
festzustellen, wenn sich diese Verbesserung auch in
weiten Grenzen bewegt. Die Einnahmen fir den
Streckenkilometer sind am hochsten auf den Linien,
die Uber Meeresflachen gehen, deren Selbstkosten sich
aber kaum von den reinen Landlinien unterscheiden.
Die Deckung der Selbstkosten durch Verkehrsein-
nahmen in verkehrlich gut erschlossenen Gebieten
liegt heute noch durchschnittlich zwischen 20 und
50 %, auf einzelnen Strecken geht sie bereits bis zu
70 %. In verkehrlich wenig erschlossenen Gebieten,
wie in Kolumbien und Persien, ist durch sehr hohe
Tarife schon eine volle Deckung erreicht worden.

Die Subventionen

Die mehr oder weniger groe Unterbilanz im
heutigen Luftverkehr aller wirtschaftsstarken L&n-
der bedurfte eines Ausgleichs durch Subventionen
der offentlichen Hand oder durch ZubuBen privater
Finanzkreise. Wahrend in den Vereinigten Staaten
von Amerika eine starke finanzielle Beteiligung des
Privatkapitals mit Rucksicht auf die far den Luft-
verkehr ginstigen Vorbedingungen des groBen nord-

amerikanischen Wirtschaftsgebiets festzuste en *
herrscht in Europa eine starke Zurickhaltung »
bedingt durch die weniger Ubersehbaren und voQy eJ,
Machtpolitik einzelner Lander stark beeinfluBten ¢
héaltnisse. Hier ist der Staat der fast alleinige

der fur den Luftverkehr noch unentbehrlichen
ventionen. Aber auch in den Vereinigten Staa A
Amerika ist die offentliche Hand an der iig
zierung des Luftverkehrs beteiligt, doch Sl svit2
Methoden der Subventionierung dort gru” _jc,
lieh andere als in Europal. In Europa

die Geldbetrage in allen Landern vom
lediglich unter der Bedingung zur Verfigung

mit ihnen einen der Allgemeinheit dienenden “g,
verkehr aufzuziehen. Es steht also dem »er
unternehmen nicht der Verkehrsinteressent, SG® j ef
die offentliche Hand gegeniber, die wenigel

Lage ist, im Abwagen zwischen Leistung und fles
leistung den wirtschaftlichen Wirkungsgru
Luftverkehrsunternehmens maRgebend und i°r jel-
zu beeinflussen. Der einzige Fall, in dem ellie yegt
artige Abhéangigkeit geschaffen werden kann» yje
bei der im Staatsbetrieb befindlichen Post v°#
ein unmittelbares Interesse an der Ausnutzung
groBen Geschwindigkeit im Luftverkehr hat uu

halb fir ihre eigenen wirtschaftlichen Zwec
wicklungsgelder aufwenden kann. Es bildet sic » er
ein ganz anderes Verhéaltnis zwischen Verkehr
nehmen und subventionierender Stelle heraus» jjg
beide Teile sind unmittelbar daran interessie vy ei,
Verkehrsleistungen so billig wie madglich

flgung zu stellen und damit das Verkehrsbe Jie
anzuregen. Auf dieser Grundlage sind herCjell 1h
Postvertrage der Seeschiffahrt aufgestellt » ° ~ alja*a
den Vereinigten Staaten von Amerika und "eXofl'
wird diese Methode auch im Luftverkehr

derem Erfolg angewandt. In Europa haben

die Enge und die politische Verteilung des " g®n-
diese Methode noch nicht fruchtbar werden ~7
sie wird aber mit zunehmender Geschlossen
europaischen Kontinentalnetzes in den *
grund ricken missen. Die Deutsche Rete

hierzu bereits wichtige Vorarbeiten eingelele

Die Subventionen im Luftverkehr Vs
. Deutsch' §<
Frank- bGrirt%fi_ Italien land QOM
reic nien 52]0
tn Mill. RM 390 27,0
in Prozent der fur Mili-
tar- und Zivilluftfahrt
zusammen aufgewen- 20
deten Mittel 14

Uber die heute ven den verschiedesens ,~ gib
gewdahrten Subventionsbetrdge im LunvC ~ A1,
die obenstehende Tabelle fur das J3* Neit
Schlu3. Sie zeigt eine gewisse Gleichma ,ehr-ye
Hohe der Subventionen fir den Zivillu g"aateO *
sich auch daraus ergibt, daB in a”en, jsCheU
Ausgaben fur die Herrichtung der tec n
) m iwt'AV!

1) vgl. Carl Piratli: Preisbildung und enschaft'"rv o1

Heft 3 der ,Forschungsergebnisse des VerkehrsStuttgart- Ver g
ftir Luftfahrt* an der Technischen Hochschule Stui s

bourg, Minchen, 1930.
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Scherung »# “en Wetterdienst und die Strecken-

Gerden nebe V?U ~Cr o&ffentlichen Hand geleistet

~Neistungen fA a  mebr oder weniger angespannten

betrieb Ausfalle im eigentlichen Luftverkehrs-
Uber dS Usellschaften.

des Luftve i*'\din festen und beweglichen Anlagen

"'Hdifolge,.] % IS bisher investierten Kapitalien gibt

Anl C Ubelle einen Anhalt:
5 werte im Luftverkehr im Jahre 1929

* . Anteil am gesam-
Land 1n MiLaRM !ten AnlaSckaPital
Flug- Flugzeug- Flug- Flugzeug-
hafen park hafen park
i’ 21 86 14
febreich 76 15 84 16
ereinigte  ------- 56 48 54 46
Aus der T abaaten 1420 280 8 17

a,|'lcreu Yerf? 'S zu erkennen, daB ahnlich wie bei
Usgaben fr: g.rsmitteln auch im Luftverkehr die
u en deii , * le festen Anlagen in Gestalt von Flug-
j rzeuge p ic h e n Anlagen in Gestalt der Luft-
I*" A"Unahme ]Cr Lutwicklungszeit vorauseilen. Mit
a *nis starb  CS Luftverkehrs wird sich dieses Ver-
r°Jer Ausscb”erfSCbeben’ der Flugzeugpark kann bei
va en aufsoy Uns der Leistungsfahigkeit der Flug-
eslierteu Fa m ,es Sesamten im Luftverkehr in-
apltals anwachsen.
Off
LNie 1Inte ™ *Cber und Prater Flugdienst
G’'steus di6 i~ Irnun8sforrnen im Luftverkehr sind
in~r ChalLlieh  "?m'scbtwirtschaftlichen oder privat-
e: . Ufopa VJ! Seilschaft. Wahrend die erstere
Ve iStea Staate CrSICbL *st die zweite in den Ver-
str anSt die Fj6ll abetu maRgebend. Grundsatzlich
enden Luftv”/ deS bber groRe Gebiete sichv

verl- i Gurded' ~ “rode Zahl von kleinen Gesell-
era fSctze 1,.'CLu Interesse des Ausbaus der Luft-
Lj,6> ' storen n ° "usammenfassung aller Kréafte
besolert'’” 'u denenSuSInd desbalb gegenwartig in den
bun r'Len , mser Weg nicht von vornherein
delf en im Ganpl Gj starke Konzentrationsbestre-
Sta.,?arristeu js+ f. 0 el sch°n durchgefihrt. Am be-
Wie an v°n lefe Umstellung in den Vereinigten
grof ode Teil denka’ W° im letzten Jabr der Uber-
den p 1Uesellscbnfi gesamten Luftverkehrs in vier
IV.:r r'ebder, o konzentriert wurde, die sich in
Eumfic UQd de/ TRBen Westlinien vom Atlantik zum
mehrPa besteht nach Sidamerika teilen. In
gegereil groBen t XKonzentration in einer oder
Sebin,eUlander in  &n. *»Seilschaften, die regional
abgeo.etl’ ausgreifPn®i aUbS Senligend groRBen Flachen-
Schlu'ri<,1z sitid 7 benachbarten Kontinenten,
eine * W eldn"™,08 wird bis zum Zusammen-
Verkd eWisse Ration .Verkehrsnetz in Europa noch

D e ~ SgexellschdfaahsierunS ™ der Zahl der Luft-
Uial- te r, Cn stattfinden missen.

igCQ Luftvei T rkehr bat sich neben dem plan-
e r noch nicht genugend durch-

setzen kdnnen. Die Grinde hierfar liegen zum Teil
in den heute noch hohen Selbstkosten der Benutzung
eines Luftfahrzeugs fur Geschafts- und Sportzwecke
und in einer gewissen Zuruckhaltung der inter-
essierten Kreise mit Ricksicht auf die noch im Fluf3
befindliche endgiltige und wirksame Flugsicherung.
Es wirde der Ausbreitung des privaten Luftverkehrs
nicht dienlich sein, wenn hier tGberstiirzte MaBnahmen
zu Rickschlagen fihren wiirden. Die Pionierarbeit,
die der offentliche Luftverkehr vor allem auf dem
Gebiet der Sicherheit fir die Entwicklung des Luft-
fahrzeugs zu einem brauchbaren Verkehrsmittel noch
leisten mul3, wird weitgehend erledigt sein missen,
bevor sich ein groRerer Privatluftverkehr mit Erfolg
in den Landern betatigen kann, in denen groRe Reich-
weiten und die Beziehungen gro3er Wirtschafts-
Hachen zueinander das Bedirfnis nach individueller
Ausnutzung der Schnelligkeit des Luftfahrzeugs auf-
kommen lassen.

Hemmungen durch Landesgrenzen

In Europa werden die Bestrebungen zur Losung der
drei Kernfragen:

1. Erhdhung der Sicherheit und der Reichweite der Luft-
fahrzeuge,

2. Rationalisierung des Luftverkehrsbetriebs,

3. Wahl der Luftverkehrslinien nach dem ginstigsten
Verkehrsbedurfnis,

stark beeintrachtigt durch die Luftfahrtpolitik
der verschiedenen Lander. Alle bisherigen Ent-
wicklungssymptome weisen eindeutig darauf hin,
dalR von den beiden Weltgebieten der hochsten
wirtschaftlichen Entfaltung, Europa wund Nord-
amerika, die wertvollste Energie fir den Zusam-
menschluB der heutigen Luftverkehrsnetze zum
Weltluftverkehrsnetz ausgehen wird. Die Luftfahr-
zeugindustrie beider Gebiete hat in zahen, von
groBem ldealismus und Vertrauen zur Luftfahrt ge-
tragenen Arbeiten auf nahezu gleichen technischen
Grundsatzen die Herstellung der Flugzeuge bis zur
Serienfabrikation vorwartsgetragen und damit die
Herstellungskosten zu senken versucht. Dem steht ein
ahnlich gleichartiger Einsatz der Luftfahrzeuge im
Verkehr nicht gegenuber. Die groRBe politische Ein-
heit der Vereinigten Staaten hat der Entwicklung des
amerikanischen Luftverkehrs die Hemmungen er-
spart, die heute in Europa noch eine groBe Rolle
spielen. Unbehindert durch Landesgrenzen, die die
groRBen, in erster Linie wirtschaftlichen Reichweiten
im Luftverkehr beeintrachtigen kdénnten, waren die
Vereinigten Staaten in der Lage, fir ihr gesamtes
Gebiet, das 1,2 mal so groR ist wie Europa ohne
RuRBland, eine Einheit der Luftverkehrsgesetzgebung,
der FlugsicherungsmafRnahmen und der verkehrswirt-
schaftlichen Zusammenarbeit zu schaffen, die fir den
Luftverkehr auBBerordentlich ginstig war. Diese fir
ein neues Verkehrsmittel unschéatzbare Freiheit der
Entfaltung, die durch eine dullerst aktive Wirtschaft
gestitzt wurde, gab der amerikanischen Luftfahrt
den groRziigigen Charakter, wie er uns heute in
Organisation, Liniennetz und steigender Wirtschaft-
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lichkeit vor Augen liegt. Sie gestattete ihm, in drei
bis vier Jahren starkere Kréafte fiar die zukinftige
Expansion des Handelsluftverkehrs zu sammeln, als
Europa es nun seit acht bis zehn Jahren im euro-
paischen Luftverkehr zu erzielen versucht.

Ausgehend von den einzelnen Landern als Ent-
wicklungszellen stolen in Europa die rasch vor-
getriebenen Landesluftlinien, kaum den kurzen un-
wirtschaftlichen Linien entwachsen, an den Grenzen
auf die Auswirkungen wirtschafts- und machtpoli-
tischer Tendenzen der Nachbarlander. Langwierige
Verhandlungen sind notwendig, um dem Luftver-
kehrsnetz seinen kontinentalen Charakter zu ver-
leihen. Europa steht noch mitten in diesem ProzeR;
der im Dezember 1930 in Paris abgehaltene Erste
Internationale KongreR fur die Sicherheit im Luft-
verkehr entrollte ein Bild Uber die Arbeit, die noch
zu leisten ist, um auf dem wichtigsten Gebiet des
Luftverkehrsbetriebs, demjenigen der Sicherheit, eine
Gemeinschaftsarbeit aller europdischen Staaten zu-
stande zu bringen. Die Férderung der Betriebssicher-
heit fir das européaische kontinentale Netz wird un-
gemein erschwert durch die groBe Zahl von Landern,
die dabei mitzureden haben, und auch durch das
Sprachengemisch, das die im Interesse der Sicherheit
so wichtige Verstandigung zwischen Flieger und
Bodenstationen eines Landes sehr kompliziert.

Der europédische Luftverkehr ist gezwungen, sich
unter ungleich schwierigeren Bedingungen der Be-
triebsorganisation zu entwickeln als der nordamerika-

Nr-?

nische. Um so notwendiger ist far ihn die *?.SCHu-
tung jeglicher politischer Hemmungen und
sammenarbeit aller La&nder auf rein sachlicher

lage. Findet sich Europa auf diesem Gebiet nie *
sammen, so wird seine Einschaltung in das g
Weltluftverkehrsnetz vom Standpunkt der Ein*el
tung und Beteiligung an den Weltluftverkehrs u*._
in Frage gestellt werden durch die technische,

satorische und finanzielle Geschlossenheit des N
kanischen Luftverkehrs. Die Vereinigten Staat®®
Amerika gehen bereits dazu lUber, Nord- nn R

amerika zu einer kontinentalen Luftverkehr»ein”®
zu verbinden und von dieser Einheit aus den n

fischen und Atlantischen Ozean — letzteren as a
verkehrsginstigste Trennungsflache zwischen Rel;.
und Amerika — luftverkehrstechnisch zu erscn N

Es bedarf héchster Anstrengung aller curopa?,.”?
Lander und der Zuriickstellung politischer EinsP"jel
in die Entwicklung des europdischen kontme ¢ga
Luftverkehrsnetzes, wenn der Atlantische 6ze
wichtiges Gebiet fiir die Expansion des euroPa e€jne
Luftverkehrs bleiben soll. Es ist an der Zeit, da
groRziigige Luftverkehrspolitik die GrundlaS0'? .

ein Zusammengehen mit Amerika schafft zurp ap>
wicklung eines groRen Weltluftverkehrsnetzes- ~ ajf

werden sich die Aufgaben des Luftfahrzeu ata
eines neuen volkerverbindenden Verkehrs»» / ¢e*
zweckmafigsten gestalten, und die Entwick -cher
zukinftigen Luftfahrt wird sich in mirtschw
Freiheit vollziehen kénnen.

Die Arbeitnehmeraktie in den Vereinigten Staate*1

Von Dr. Robert Arzet

Das System der Kapitalbeteiligung der Arbeiter und Angestellten an ihren
Unternehmungen (co-parinership) hatte mahrend des jahrelangen Bd&rsenauf-
schmungs in den Vereinigten Staaten viele Anhanger gefunden. Der National

Industrial Conference Board hat

in Erganzung

friherer Untersuchungen

eine Arbeit verdffentlicht, in der Uber die Erfahrungen berichtet wird, die
mahrend der Borsenkrisis mit diesem Beteiligungssystem gemacht murden.
Der Auffassung des Board, monach das kollektive Kapitalbeteiligungssystem

seine Existenzberechtigung in dieser Zeit ausreichend erwiesen habe,

kann

der Verfasser nicht beiireten.

Ein Jahr vor Eintritt der amerikanischen Bédrsen-
krisis hatte John J. Raskob, ehemals.Prasident der
General Motors Co., in fast kindlichem Prosperitats-
glauben der Offentlichkeit die Idee unterbreitet, die
Vereinigten Staaten kénnten durch Bildung eines
sich in phantastischer GroBenordnung bewegenden
Investment Trusts, an dem sich Arbeiter und Ange-
stellte zu beteiligen hatten, um die Schaffung von
Sozialgesetzen herumkommen. Der Plan Raskobs
war insofern bestechend, als die Erfahrungen, die
man mit der Kapitalbeteiligung bei der General
Motors gemacht hatte, und auf die sich Raskob
stlitzte, durchaus zu einer groRziigigen Erweiterung
derartiger Experimente ermutigen konnten. Dann
kam die Bdérsenerniichterung in New York mit dem
elementaren Kursverfall, und die Vorschlage Raskobs
muBten notgedrungen wieder in der Schublade ver-

; N
schwinden. Raskob muf3te sich sogar Weihre»d ceryOr-
ruhigsten Zeit in New York o6ffentlich gegeQ”  /lyi»'
wurf verteidigen, seine Propaganda sei »J1 jGJer
peitschung der Spekulationsseuche der A 217
mitschuldig gewesen. Dabei unterliegt kein
fel, dal Raskob von reinstem Wollen Se goZjaKe*

Diesem Auftauchen und Untergehen c'?eSlierGrlit<®
Sicherungsprojekts aufeffektenkapitalistisc fljjjcbbel

lage hat man in der amerikanischen 6 e j*b
nicht allzuviel Gewicht beigelegt. DaR .a‘g (jeb”
Mut hatte, sich auf ein derartig sehwie»x*" UnZe
zu begeben, spricht jedenfalls starker f»z prljStS a .
heuerliche Uberschatzung der Investmen Aghr»1
Institution zur Werterhaltung und Wer ve g

von Vermdgen, als fir die Erkenntnis, n jtOlStrii
der Sozialpolitik suchen zu mussen. ije
tiven Vorschlagen dieser Art hat es dru
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WeR der fasto Ulck ge”eFlt, muBBte es auch fehlen,
n*schen Voji, un'Interl)rochene Aufstieg des amerika-

aea den Bod” «&* en”sPrectend zunehmenden L6h-
nezialversjci Cn ar die Errichtung einer 6ffentlichen
der Z\viScilenerUng n*cbt ginstig erscheinen lie3. In
gr’tes ~rjj Zej Fat sich aber vieles geandert; ein
FSchen Maft! Vosenbeer verlangt nach sozialpoli-
"aaten bisher&l/1161T die es in den Vereinigten
Diese Wan n e*ne ausreichenden Formen gibt.
ere Beteilig. Un®en fassen die Versuche, durch star-
GewinngUng der Arbeiter und Angestellten an
eimen Ersatz~ “ 011 Unternehmungen gewissermallen
R affen, Ir eine soziale Rickensicherung zu
'‘afihrnag ~ ers beachtenswert erscheinen. Die
Wude in er Arbeiter- und Angestelltenaktie

w den Verei s yngehemmten Kursauftriebs
A “ttel f : viel gepriesen und als
rr ederinter,r 6Q Ausgleich der Unternehmer- und

WlnbeteinSSeri Vor aden anderen Systemen der
st m.mit gunS bevorzugt. Bei der Institution,
1 C tcnaktie t begriff der Arbeiter- und Ange-
emesWBys Hm' Nbzeiehnet, Randelt s sieh jedeeh
Sin ~Uternehm ' 'ne.unmittelbare Gewinnbeteiligung
M..ae- Wir(j . 611 bn volkswirtschaftlich dblicher

GFkeit M Arbeiter und dem Angestellten di<

er a * zu betefp 6n’ Scb am Kapital seiner Gesell
zu06- * 8 dieVJ 8en’ SO erbélt er aus dem Jahres
Eint *G~ eines Znsun§ seines Kapitalteils, vielleich
VI, .“men jni .onus> indes steht das zusatzlich«
\\;-ila biis. Es eineylei Beziehung zu seinem Arbeits
n; ()l e€ne ~ U?de sich also auch beim bester
Uui' Sn'eFt berb”r-'i6 Verteilung des Arbeitsergeb
beil #tl den P&R ei ibren lassen, theoretisch vielleich
lieofrifFzeitigp!?* 11 denen eine 100 %ige Beteiligun
kani ° kann , '~ " ttljung des Unternehmens VO]
ner Cn’ die Arr S,Slcb immer nur um die Absicl
hei 6ri za feSH!!ter 2nd Angestellten an das Unte
\L-Usbdlen. und ein besseres Arbeitsverhéltn
, > " der P\'Itat*
feg,* -(@akren in Industrial Conference Board v
Pitalk Rn konntpInCr beachteten Untersuch»]
ten i et®dignng f' Warjdama,s das System der K
seit | ~raft, Uni Partnership) bei 389 Gesellscha
brejt Cm Frieg oe Erfahrungen, die man darr
nUjm 6g dieses Sv +C batte, schienen zu einer Ar
-icC"- Unter de~C 8-
Wes« ,g derartip.P
den S Icb hielt stn
das pPartieb 2 ,.a
Pornj*fbnden, .Cm' Viele Unternehmer hatti
samml Cri Angestpin8 angebraeht sei, in irgendein
sie Ung v«n ReSUen die Mdoglichkeit einer A

in .Deutschland zu c
Runden, die man bei der Ei
,Napitalbeteiligungsplane f
an erster Stelle der Wunsc

eignerem diesam T ? r das Alter za bieten, u,
Uugfr: Aktien auf r esten durch Gewahrung ihr

Vie,IcirS 8en TeilzabirUnd ?mCS mebr oder wenig
aach ebenSD angsPlans tun zu sollen. E
< r > C S n Motiv war das Streb,
8eaer A MNiter 11D , & besonders verdienter m
Preis. t ktiau 2U | , SCXe} It™ durch Hergabe
"APdie-i, 16 Frage m niedrigeren als dem Marl

gkeit einer’ K~ diese Plane mit der Nc
api llbeschaffung zusammenhi

’

gen, ist nicht allgemein zu beantworten. Bei einigen
groBeren Public Utilities hat sich dieses System als
recht wertvolles Mittel der Kapitalbeschaffung er-
wiesen, ganz abgesehen davon, dalR man vielfach in
den neuen Aktiondren auch neue Kunden fand. Uber
die Moglichkeit einer Schaffung engster Beziehungen
zwischen Kunden und Unternehmen hat Louis F. Mu-
sil, der Schatzmeister der Cities Service Co., auf der
Genfer Konferenz tber Budgetkontrolle, die im Som-
mer 1930 stattfand, recht eindrucksvolle Angaben ge-
macht. Bei diesem Unternehmen, das 750 000 Aktio-
nare aufweist, von denen 350 000 gleichzeitig Kunden
sind, geht die Ausgestaltung des Verhaltnisses zwi-
schen den Kundenaktiondren und der Gesellschaft
so weit, dalR die Verwaltung im Jahre 1929 in der
Lage war, die in ihrem Betrieb zu besonderer Spitzen-
leistung gebrachte Budgetmethode auch auf den pri-
vaten Haushalt von 300 000 Aktion&ren auszudehnen.
Ein Aktienangebot an die Angestellten und Kunden
hatte im selben Jahr das Ergebnis, da sich mehr als
80 % verpflichteten, Uber einen Zeitraum von finf
Jahren ihre Ersparnisse anzusammeln wund far
18 Millionen $ solcher Wertpapiere zu kaufen. In
diesem Falle ist also die Kapitalbeteiligung der An-
gestellten und Kunden zu einem wichtigen Instru-
ment der Kapitalbeschaffung geworden. Uber die
Entwicklung dieses ,Kundenkapitalismus* hat der
National Industrial Conference Board allerdings kein
Material unterbreitet, das fur eine abschlieBende Be-
urteilung ausreichen wirde. KapitalmarktmafRig be-
trachtet, wird man sich davor hiten mussen, den An-
teil der Angestelltenaktien an dem Gesamtwert der
Aktien zu Uberschétzen; er erreichte im Jahre 1927
m it einer Milliarde $ nur ungefahr 4K % des gesam-
ten Marktwertes der ausgegebenen Aktien der be-
ricksichtigten Gesellschaften.

Der Gedanke, die Brauchbarkeit des Systems der
Arbeiter- und Angestelltenaktie in Zeiten schwerer
Wirtschafts- und Bd&rsendepression zu untersuchen,
lag nahe, um so mehr, als in den der Bdérsenbaisse
vorausgehenden Monaten noch eine grof3ere Anzahl
von Unternehmungen neue Aktienangebote an die
Angestellten gemacht hatte. Allerdings war damals
schon die Tendenz offensichtlich, nicht die Gesamt-
heit der Arbeiter und Angestellten zu bericksichti-
gen, sondern nur bestimmte Gruppen, vermutlich aus
der Erwagung heraus, dall es doch angezeigt sei, eine
gewisse Sichtung der Aktionare vorzunehmen. Fur
den National Industrial Conference Board handelte
es sich in erster Linie darum festzustellen, wie sich
die verschiedenen Plane in der Zeit der Bdrsende-
pression bewdahrt hatten, weiche Abanderungen vor-
genommen werden muf3ten, und in welchem AusmaR
sich schlieBlich im Falle besonders starker Kursein-
buBen die Verwaltungen zu Konzessionen bereitfan-
den. Das Ergebnis der Enquetel wird dadurch be-
eintrachtigt, da von 280 angefragten Stellen nur un-
gefahr 150 antworteten. Man darf — wenn man nicht
gerade die amerikanische Mentalitat zugrunde legt
— annehmen, dal3 von den ausgebliebenen Antworten

)) Employee Stock Purchase Plans and the Stock Market Crisis a{ 1929;
a Supplement to “Employee Stock Purchase Plans in the United States**
published January 1928.
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vermutlich die Mehrzahl nicht gerade ginstig ausge-
fallen ware. Von wenigen Ausnahmen abgesehen,
waren immerhin die meisten Beteiligungsplane, uber
die berichtet wurde, in Wirksamkeit geblieben, ob-
wohl in sehr vielen Fé&llen der Kurswert der nach
dem Teilzahlungssystem bezogenen Aktien unter
deren Kaufpreis zuriickgefallen war. Wenn es trotz
offenbarer Schwierigkeiten viele Verwaltungen nicht
fur ratsam hielten, dem System den Ricken zu keh-
ren, so mag dabei die eigene optimistische Beurtei-
lung der weiteren Kursentwicklung mitgesprochen
haben. Diese Stimmung festzustellen, hat sich der
bekannte Professor Irving Fisher in einer fast gleich-
zeitig vorgenommenen Enquete bemiht. Etwa 50%
derjenigen Verwaltungen, die tberhaupt auf die An-
frage Fishers geantwortet haben, waren der Meinung,
das Kursniveau sei vor dem Einbruch nur um 10 bis
20% Uberhoht gewesen, 5 % allerdings sprachen von
einer 50 %igen Uberhdhung. Etwa 12 % hielten die
Kurse fur mehr oder weniger unterbewertet, ein
Drittel aller Verwaltungen glaubte sagen zu kénnen,
daR der damalige Kurswert ungefahr dem inneren
Wert der Aktien entsprach. Diese, wenn auch nicht
reprasentativen, so doch aufschluRreichen Zahlen
geben einen Schlussel fir die Grinde des Durchhal-
tens der weitaus Uberwiegenden Anzahl von Kapital-
beteiligungsplanen. Es will wenig besagen, wenn,
wie der National Industrial Conference Board
rihmt, nach der ersten Bdrsenderoute neue Pléne
inauguriert wurden. Vielfach hatten die Verwaltun-
gen die Gelegenheit benutzt, um zu den niedrigsten
Kursen Aktien zurickzukaufen und sie auf dieser
Basis zur eigenen Entlastung den Angestellten anzu-
bieten. Auch schienen Kurse, die zum Teil um mehr
als 50 % unter den Hochstkursen lagen, selbst den
konservativsten Verwaltungen als Ausgangspunkt
fur Beteiligungspldne geeignet. Wenn auch nicht
immer unumwunden zugegeben wird, dal die In-
haber von Angestelltenaktien nach den groBen Ver-
lusten ihres Besitzes mude wurden, so darf man diese
Vermutung doch ohne weiteres &aufBern. Bei einer
groBen Anzahl von Gesellschaften waren die Ange-
stellten zum Verkauf der Aktien gezwungen, um V er-
luste aus anderen Borsenpositionen zu decken; an
Stelle des Zwanges trat die Geneigtheit in den
Fallen, in denen der Plan eine fiur den Aktionar
einigermaflen ginstige Rickkaufspflicht der Verwal-
tung vorsah. Der Schluf3 ist durchaus zulassig, daB
wohl vielfach die Einfihrung derartiger Plane das
spekulative Interesse der Angestellten erst wachge-
rufen hat und daR entgegen den guten Absichten der
Verwaltungen die Vorbelastung der Einkommen mit
Aktienkdufen auch oft auBerhalb des durch das Un-
ternehmen gegebenen Rahmens erfolgt ist. Wo sich
die Plane auf Sondervorteile hinsichtlich der Divi-
dende stiitzten, ist natiirlich der Zwang zum Verkauf
von Aktien weniger dringlich gewesen. Man wird
dem Hinweis Weier Verwaltungen durchaus Glauben
schenken konnen, wonach die Angestellten den
Marktpreis ihrer Aktien in keiner Weise verfolgen.
Uberhaupt gewinnt man aus der Untersuchung des
National Industrial Conference Board den Eindruck,

daR fir die Haltung der Arbeiter- und Anges 6 *
aktionare in der Krisenzeit doch in starkem Ma eg.c,
Vertrauensverhéaltnis verantwortlich war, daS

im Laufe der Jahre zwischen diesen und der e5.eseg
tung herausgebildet hatte. M it der Festigung
Vertrauensverhaltnisses ging ja in der Regel

auch nicht kausalbedingt — die hdhere Bcwer
der Aktien Hand in Hand, und man darf anlie

daR bei den Unternehmungen mit schon lange® ~
fenden und nahezu abgeschlossenen Beteibg”jj,
planen der Durchschnittspreis der an die Ang® jel
ten verkauften Aktien meist niedriger war, a
Kurs nach dem Einbruch stand. Am ginstigs

der Prozentsatz der reibungslos durchgefiihrte0O ja
da, wo es sich um nicht notierte Aktien han e gjj,
hier eine Kontrolle der Kurse unmdglich war, Rg,
rend gleichzeitig die Politik stabiler Dividen e itg
schittungen das Interesse von dem jeweilig61*
stand ablenkte. Es tut dem Wert der Arbeit frUch,
tional Industrial Conference Board einigen A *&J
daB die Untersuchung zu einer Zeit abgesc
wurde, als die volle Auswirkung der wirtscha -
Depression in den Gewinnen der meisten ~aj\
schaften noch nicht zum Ausdruck gekomme®""
so dal also der Faktor der Dividendenerinél io

bei der Beurteilung der Haltung der Anges ® j,at
aktionare noch kaum ins Gewicht fiel. Zweit® " gs,
in der Zwischenzeit der enorme Rlckgang ¢ ge®
winne auch bei den bestgeleiteten Unterne ira €jje
die Angestellten, die aus ihren Aktien jahrelao” jge

Einkommensvermehrung zogen, einer star ggt-
lastungsprobe ausgesetzt. Hier wird nur die sg.,ite
heit der Verwaltungen, die alten Dividen 6 7gig
und etwaige Bonusse noch eine Zeitlang una _ *

von der Gesamtlage des Unternehmens auf®C
halten, die Angestellten an der AbstoRBung v°
tien gehindert haben. . AJ|S
W eit wichtiger als die Zusicherung stabi z
schittungen war indessen die Abanderung vie?jg not'
tienbeteiligungsplane, die sich besonders na” ejner
wendig erwies, wo der Bezug von Aktien R Ja®
verhaltnismaRig hohen Kursbasis und aui c éei
gere Zeit hinaus festgelegt war. Vielfach N fto
Erwerbspreis der Aktien um einen erheb {ibeir
zentsatz herabgesetzt, falls es sich nicht a ~ er-
haupt unmaoglich erwies, die Plane aufre@® ~t,
halten. Manche Verwaltung hat es abg6” j*O?'
Aktien zu einem gegeniber dem Marktprel® Rjid"
zugten Kurs zurickzukaufen. Die ubli® Ngteld
kaufsmodalitat war der Ruckkauf zum Se ™ ~.3\ref
preis, was praktisch darauf hinauslauft, da® ~ waf
waltung die Kursdifferenz zu tragen er™ jjesef
Etwa 50 % aller Riuckkaufe geschahen i®
Grundlage. Einen viel groReren UmfanS vy eW®
doch die Beleihung von Aktien seitens c' Releiha
tungen an, und man wird den Grad (1lr>Evirteil Lief
geradezu als Kriterium fir die weitere gic®
der co-partnership betrachten mussen.
die Verhaltnisse in den Vereinigten St&a
letzten Monaten entwickelt haben, gewm1l
fassung an Boden, daR aus den Aktien " g eli.e®e
von rund einer Million Angestellten in w

jn °e
AR Aa
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"Hockern Dge,rorene Kredite entstanden sind, deren
durchgefyj?*f .es°nders im Hinblick auf vielfach
2. Lohn- und GeballsgrméRigungen i
sichtigt m CI" ausSeschlossen sein dirfte. Berick-
starker AR"1 , esen Umstand sowie die Tatsache
schwer, sic*” erun“en iQ den Planen, so ist es
Uonferen em Optimismus des National Industrial
folge des Sv +ar<* dker d,e v°lEswirtschaftlichen Er-
Uil dieser a/ i™8 anzuschlieBen. Fir einen grof3en
aHoiahlicjleil t!0nare 'wird die Notwendigkeit einer
Weisbar sein  ~"dation des Aktienbesitzes unab-
neue P]" Was aUerdings nicht ausschliel3t, dal
eatsteben i,-anc n ieder neue Interessentenschichten
, Fu, Z
Utet diew ™ r®edung derartiger Umgruppierungen
erence Boar,frSI1ClIUllg des ational Industrial Con-
Punkte. \ym ebenfalls recht interessante Anhalts-
le Feststen®ren.A ein'£e Unternehmungen Wert auf

Glichst br °5 egen’ daBB sie nach wie vor an einer
gestellte® C an Verteilung der Aktien in der An-

sehen a in Arbeiterschaft interessiert sind,
a7 ageu Warpl0 bedauern davon, dall sie ge-

In ~r'VCrb von A m " unscF weiter Arbeiterkreise
° (‘er groRBelVM'Vhtien Rechnung tragen zu missen.

J*I" aHm&ahB. '} e gesehen, zeigt die Entwicklung
. dter. ,le Aussonderung von bevorzugten Ar-
L V .der Akt; a8®t®lltengruppen, in deren Handen
| G Eiue'u68412 allmahlich zu konsolidieren

UGS gak edeutenden Antrieb zu dieser Um-
la'veis des j,® die Betriebseinschrankungen. Der

sa. sQ.a lanal Industrial Conference Board,

Sen ' <al di
v oud Wirfsri

.nm | rage kam, bestarkt den Ein-
ftienm aiellaT iin Werlauf der Bor-
Ye rw ~Wachen S'SW°F1 in starkem Umfange
W rValtung en “ auuen in kréftigere und mit der
"cr}la::.E‘J%F K\kun{l verbundene hiniibergewechselt ist.

eiueKlleilorwer”™>¥or8enommen wurde, um
lej.i ,A)aUes ZI, r r se Sicherung gegen die Gefahr
?2U 1 F'stzustc]] 0 f-?’ 19 natirlich statistisch nicht
Ma.. e°Fachten "N aB diese Tendenz aber vielfach

schwigl 1 Ij»dustrS nlrd, aUch in, dem Bericht des
Pie K'Sén,"lyje tJal Conference Beard niehi ver-

Gr  °nZ(ntratir, [I'Inubing, dal in gewissen Fallen
Wall~ 11.den vA es Aktienbesitzes auf bestimmte
geiuu "g v°n innen k emCf Uberfremdung der Ver-
'viru, ,eine RBcstn+- heraUS darstellen kénnte, hat nir-
w ntaftliche P**' - gefunden. Wie wenig volks-
Wtvyrgen d e r A PUnkte die allmahlichen Ab-
eini,ae] der AkPV ° ei.'Sungsplane und den Besitz-
Akt;,? YerwalfUn,n elte®’ gebi daraus hervor, dal
tUun.onac6rPppen B? "o Entwicklung zu begrenzten
die "po sie vollig akfWRBen’ fahrend andere Verwal-
«rsyj*™ung desbf, aen.m.it der Begriindung, dafl
euts® 'glichen Sin 10narkreises nicht mehr dem

e’he. 1@ des Kapitalbeteiligungssystems

DalR die Kapitalbeteiligung in den Vereinigten
Staaten die Feuerprobe bestanden hat, kann
vielleicht im technischen Sinne zugegeben werden,
in volkswirtschaftlicher Hinsicht aber ist eine opti-
mistische Einstellung zu den wahrend der Bdrsen-
krisis gemachten Erfahrungen kaum am Platze. Viele
Arbeiter und Angestellte mdégen davon abgehalten
worden sein, sich in weniger gut gesicherten Papieren
zu engagieren, und dies kann als ein Vorteil dieses
Systems angesprochen werden. Das Ziel, durch Ak-
tiengewahrung die Mitarbeiter nicht nur an dem Ge-
winn der Gesellschaft teilnehmen zu lassen, sondern
sie auch zu starkster Interessenahme an den Ge-
schicken des Unternehmens zu erziehen, haben die
Verwaltungen sicherlich nicht verwirklicht. Wenn
nicht alles trigt, so verbirgt sich hinter dem &auf3er-
lich vielleicht einwandfreien Funktionieren dieser
Einrichtungen eine starke Ernlichterung. Es wird
selbstverstandlich immer wieder privatwirtschaftlich
interessante Plane geben, mit denen eine Verwaltung
bestimmte Absichten verfolgt, ob man aber nach den
Erfahrungen der letzten Monate noch von einer in
sozialpolitischer Hinsicht wesentlichen Institution
sprechen kann, muf3 fliglich bezweifelt werden. Man
darf nicht vergessen, daR die Mehrzahl der in Kraft
befindlichen Plane von der Erwartung einer fast un-
unterbrochenen Aufwartsbewegung der Wirtschaft
und damit auch der Kurse ausging, und daf den Ver-
waltungen der Gedanke vorschwebte, ihre Arbeiter
und Angestellten an einer Wertvermehrung teilneh-
men zu lassen, zu der sie selbst wenig oder nichts bei-
zutragen brauchten. Der Zwang zum Durchhalten
notleidender Plane wird in den meisten Verwaltun-
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gen die Erkenntnis gereift haben, daR es ein zwei-®
schneidiges Schwert ist, Sparplane, deren Nitzlich-«
keit an und fur sich niemand bestreitet, unmittelbar®

oder mittelbar mit dem Trend der Bdérsenentwick-
lung zu verbinden.

Der Charakter der Kollektivbeteiligung als einer
unechten Gewinnbeteiligung ist durch die letzte Bor-
sendepression zweifelsfrei dargetan worden. Unter
der auBerordentlichen Fille von Mdoglichkeiten fur
die Verwirklichung des Gewinnbeteiligungsprinzips
mull die Kapitalbeteiligung, wie sie in den Vereinig-
ten Staaten gehandhabt wird, als recht wenig geeig-
net erscheinen.
nur in Ausnahmeféallen eingetreten. Die Entwertung
ddrJahrelang in Form von Aktien angesammelten Er-
sparmsseldaflRt das Ziel einer Altersversorgung zumeist
in nebelhafter Ferne verschwinden. An Stelle einer
groBeren Unabhangigkeit von der Konjunktur ist oft
die finanzielle Abhéangigkeit von der Verwaltung ge-
treten. Raskob darf dem Schicksal dankbar sein, daR
es die volkswirtschaftliche Nutzlosigkeit derartiger
Experimente demonstrierte, bevor er den Versuch
einer praktischen Verwirklichung seiner eingangs er-
wahnten sozialpolitischen Ideen machen konnte.

|
r

Der "sozialpolitische Nutzeffekt ist....

h
A

>
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(Blojfcn

----- 1mm - 1 Der ,Reiehsminister fur

Neue die deutsche Landwirt-
schaft‘, wie sich Herr
............. - vivveee. 1 Schiele neuerdings abwei-
chend von der offiziellen Dienstbezeichnung nennt,
ist bei den letzten agrarpolitischen Beratungen des
Reichskabinetts sehr weit gegangen; er hat fir sich
das Recht beansprucht, auf dem Wege Ulber unbe-
schrankte Zollerméachtigungen zum D iktator der deut-
schen Handelspolitik zu werden. Das Reichskabinett
hat diesen VorstoR zurickgewiesen und wird in der
neuen Agrarvorlage beantragen, der Reichsregierung
als solcher diese Erméachtigung zu geben. Es hat gleich-
zeitig durch die Vorlage des Genfer Zollfriedens-
abkommens aufs deutlichste zu erkennen gegeben,
dal es sich gewaltsame handelspolitische Experimente
nicht leisten will. SchlieRlich wird angeblich auch
noch beabsichtigt, den deutsch-polnischen Handels-
vertrag zur Ratifizierung zu bringen. Hochschutzzoll-
politik und Zollfriedenspolitik werden also von der
Reichsregierung dem Deutschen Reichstag gleich-
zeitig vorgeschlagen. Selbst die Kompromi3lésung der
Reichsregierung, die — gemessen an den Forderungen
von Schiele und der Grinen Front — reichlich be-
scheiden anmutet, kann aber in keiner Weise befrie-
digen. In blindem Eifer haben Schiele und die Grine
Front in Deutschland Getreidepreise von 200—400 %
der Weltmarktpreise geschaffen. Selbst Schiele muf3te
jetzt in seiner Reichstagsrede zugeben, daB die fiur
den Getreidebau ergriffenen MalRnahmen aulRer jedem
Verhaltnis zu der Forderung der Ubrigen landwirt-
schaftlichen Erzeugnisse standen und stehen, und er
will jetzt ,in paritatischer Weise" die gleichen Schutz-
moglichkeiten fir die bauerliche VeredelungsWirt-
schaft schaffen. Schiele hat sich vorsichtig ausge-
druckt; er sprach nur von ,Schutzmdglichkeiten®,
nicht von Schutz; er hat damit zugegeben, daR die
Schaffung von Preisen in Héhe von 200—400 % der
Weltmarktpreise fiir die Erzeugnisse der bauerlichen
Veredelungswirtschaft unmadglich ist. Diese Paritat ist
einfach nicht herstellbar. Konkretisiert man das, was
er Uber die nachsten Absichten der Reichsregierung
gesagt hat, so verbleiben an SondermalRnahmen im
wesentlichen solche fur Kasein, das eine Handvoll
Molkereien herstellt und in dem die bei den Molke-
reien anfallende Magermilch notorisch unwirtschaft-
lich verwandt wird, fir Cichorie, die im Rahmen der
Agrarproduktion Uberhaupt keine Rolle spielt, far
die Flachserzeugung, mit deren Subventionierung wir
uns vor kurzem beschaftigten (vgl. Nr. 7, S. 347) und
deren agrarpolitische Bedeutung sehr gering ist, far
Zucker, dessen Produktion dem GroRRbetrieb gegen-
Uber der vordringenden b&uerlichen Konkurrenz er-
halten werden soll, und fir Holz, an dem in erster
Linie offentliche Kdrperschaften, in zweiter Linie der
GroRgrundbesitz interessiert ist. Was dagegen der
breiten Masse der Bauernbetriebe geboten wird, sind
Versprechungen und Ermachtigungen, ,Schutzmdg-
lichkeiten“, die auf dem Papier stehen. Ferner will
man zwar den Roggen- und Haferanbau einschran-
ken, kindigt aber gleichzeitig fur die Hebung der
Preise von Roggen und Hafer eine zwangsweise Ver-
groRBerung des Roggenverzehrs und die Neugewahrung
von Hafereinfuhrscheinen an. Dem Reichskabinett

wird freilich die Ermachtigung nicht nur fir zoll

erhdhungen, sondern auch fir Zollsenkungen ge6e
und der Widerstand wichtiger Mitglieder des g
binetts gegen Schieies Plane ist so stark gewesen, "
man hoffen darf, daR wenigstens diese Minister _
Ausmaf der ihnen gewdahrten Machtmdéglichke
richtig erkennen. Es ist ein zweischneidiges Sch i
das Minister Schiele der Reichsregierung in die 1*
gezwungen hat; bei der nicht gegebenen Realisiere
moglichkeit der SchutzmaRRnahmen fir die bauer
Veredelungswirtschaft wird sie sich hoffentlich
entschlieBen, die Paritat zwischen dem Getrem ~ el
und den dbrigen landwirtschaftlichen Erzeugit
in anderer Richtung wiederherzustellen und

auch dem Reichsbestellungsplan Rechnung zu tr jji
der nur dann Aussicht auf Verwirklichung hat, _ |,
Roggen- und Haferpreise nicht wesentlich Gber 1
gegenwartigen Stand hinaus gehoben werden.

Zum zweitenmal sel jrd

oal . - Ende der Inflation ,fl{
obligationen im Dienst )
der Landwirtschaft ein groles Bank*®
----------- 1 : nachdem es seine AerV

deren Aufgaben erfillt hat, nicht aufgelést, s° cht:
landwirtschaftlichen Zwecken dienstbar ge ¢je
Die Rentenbank, mit deren Hilfe 1923 die de " ¢ce
Wahrung stabilisiert worden war, wurde 19*? jdlt,
Deutsche Rentenbank-Kreditanstalt umge  sir™'
und neuerdings soll die Bank fir deutsche In als
Obligationen, die auf Grund des Dawes-P*a (et
Rechtstragerin fir die Reparationsleistung® cld3
deutschen Industrie errichtet wurde, fur die i99%).
der Osthilfe eingesetzt werden (vgl. Nr. 8> .’jtun#
Durch den Young-Plan ist zwar die VerpU'®] ~
der Industrie, einen Teil der Reparationsja jjver-
mittelbar zu tragen, fortgefallen; die Sen, arlc
Schreibungen in Hoéhe von 3 Milliarden Go ,j*rk
in denen die Jahresleistung von 500 Milk Go ¢gS
verbrieft war, wurden vernichtet. Die Aufbrl ~gio
last der Industrie blieb jedoch bestehen, und " | €jj
neues ,Aufbringungsabbaugesetz, das je. ,e Bs'
Reichsrat vorgelegt wurde, sieht eine zeit *, Ul)gS
grenzung der Leistungen bis 1936 vor. Im R®
jahr 1931 sollen 230 Milk RM, in den 0 jjobel
Jahren 200, 180, 140, 100 und 60 Milk ~j> ejCh
werden. Von diesen Summen flieBen dem il BM
180 Milk RM im Rechnungsjahr 1931 und 80 " jjjeik*
im Jahre 1932 zu. Der Rest von 650 Milk
zur Verfigung der Bank. Sie hat diesen
gunsten der Wirtschaft, insbesondere derd soll %
schaft im Osthilfegebiet* zu verwenden. * 7 iim,
der Umschuldung der deutschen Landwirts® mi®
wirken, die landwirtschaftliche GiultererzeUo "¢ eta
den Absatz landwirtschaftlicher Erzeugn,sse
und an gewerbliche Betriebe, insbesondere fl{

und mittleren Umfangs, Kredite gewa

Die Bank fir Industrie-

Betrag

kann sie ganz allgemein verfigbare IG*?se, gei nlt
durch Anlagen nutzbar machen,

Devisen kaufen und verkaufen, Darlehen & e wi®
und Bankgeschafte Gbernehmen kurz
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tigen B 1,
Seschafts® ?efchfte (mit Ausnahme des Depositen-
Sle fir die 6 re’beil' Dabei wurden die Mittel, die

darf, in iBNerSTjle®enen Geschaftsarten verwenden
sarmnieti fAdhe keineswegs begrenzt. Die ge-
dem Jio. , e .der Bank sind betrachtlich: Neben
ir VOn A~ Mdl. RM und den wahrend
«er Bank zuflieBRenden 650 Mill. RM stehen

durch Aus»- i Mili. RM zur Verfigung, die sie sich
acken ihrpaap® von Obligationen (bis zum Sechs-

schon rir I®en”apitals) beschaffen kann. Wenn
Tdfe eine n AcM*en> zur Durchfihrung der Ost-
albersicktpli? Agrarbank zu schaffen, dadurch die
I(f eine ei e i« des Agrarkredits zu vermehren
i"dtschaft !l irdiche Verwaltung der in der Land-
eten die A **edenden Gelder zu erschweren, so
««bestimmt U ®fbea des Instituts doch keinesfalls so
a f« diesen!t*' fi0 wed gefaRt werden sollen, wie

r,a« er\vVar. all geschah. Unbedingt aber hatte
“/hi/J a .n drfen, dal dem Reich ein wirksamer
(i'lrdc. jv ieses wichtige Institut eingeraumt
dj.« N Alitrri® bat man bisher versaumt. Von

z f1WU der ne(ern des Aufsichtsrats werden nur
v « auf y Cl«, reSierung ernannt, wahrend funf-
de vonFlC** der wirtschaftlichen Spitzen-
i .Meitere dC* ” enera’yersammlung gewéahlt wer-
ke bandWjrt r?17°m Aufsichtsrat aus den Kreisen
*6l gewahlt Scaaff> ein weiteres (der Vorsitzende)

«Mitglied verden; auBBerdem soll die Reichsbank

dp ,sfeht d J T ™ n- Neben diesem geringen Ein-
jvjl dfFentlicc,, 7 ecb das Recht zu, ,zur Wahrung
k , dem Vr,\-Vieressen"lKommissare zu bestellen.
KrTA'b-~ditan”™ i *%r Bestimmungen der Renten-
daJ«i«*s8are anff * ’'s® aber die Aufgabe dieser
Gp* i,er zu wa i?FS* eag gefal3t: Sie haben lediglich
SrSiilsehaft mit jQ "dalR die Geschaftstatigkeit der
gen <'« verbinii- t*1 Gesetzen, der Satzung und den
eina Einkla, 1C ,r Weise getroffenen Bestimmun-
eino irart loni° erbaften wird“. Keinesfalls reicht
de,Ui<er- und N eybindung aus, um ein Neben-
Utit"j Agrarc ,eSeneinanderarbeiten der verschie-
Min tF Politik jen &nd unerfreuliche Differenzen
ent, Se'ea, daB |> as Reiches zu verhiiten. Es ist zu
">er)lUr” di dieser i7" israt und Reichstag den Gesetz-
R insicht noch erheblich korrigieren.

Satz wird sei
einiger Zeit von Vertre
fach tern des deutschen Ge
Sick*6!1.MariatinT =~ treidehandels in mannip
@chafti' e* in t'ri.fn .VOI'gctragen, und sie befinde
Mon« Udfn Kre;lemstimmunS mit jenen landwirl
"frei d«draumen ,dle neuerdings nach kurze:
borin*btschaft" lhre Vorliebe fir di
eine,. frUiig j- entdeckt haben. Die eindeutigst
18. ".Aufsatz dpCS FSta«dpunkts findet sich i
Ls sj «ruar (jYr s "Berliner Bdrsen-Courier* vor
trci « n w,, " auf den hier verwiesen se
dieuen a?del aufstplH~" ZWei Thesen, die der Ge
deUen (eni AUSfai |, "rfens: die Einfuhrschein
d'sely, p Ir eiiioii' p ifl lafaudischer Erzeugnisse, i
darf i ®rzeugniSp bersclmB haben, gegen auslan
beine * tebt 7,MVan denen in Deutschland ein Be
ja keirnr~dirpra,'senS:1dle Einfuhrscheine stelle

~Onop lle« Pfennicrien RBar denn der Staat brauet
v'elme}.? b zuzuzahlen; der Einfuhrschei

usschlie3lich zur Bezahlung vo

Dieser

nmchts*
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Einfuhrzdllen Verwendung finden. Zur ersten These:
es kann vom Getreidehandel nicht bestritten wer-
den, daR bei wirklich vorhandenem UberfluR die
Ausfuhr in jedem Fall .stattfinden wirde und dem
Einfuhrschein nur die Aufgabe zukommt, durch die
Ausfuhr, die zum Weltmarktpreis erfolgen muf3, nicht
das Inlandspreisniveau auf das Weltmarktpreisniveau
absinken zu lassen. Diese preispolitische Aufgabe des
Einfuhrscheins wird freilich von seinen Anhangern im
Getreidehandel selten erwahnt. Eine Distanzierung des
Inlandspreises vom Auslandspreis kann nach den bis-
her unerschitterten Auffassungen der Volkswirt-
schaftslehre bei freier Wirtschaft nur dann erreicht
werden, wenn Zdlle (bei Uberwiegen der Einfuhr) oder
Ausfuhrpramien (bei Uberwiegen der Ausfuhr) sie er-
mdoglichen. Angenommen, es lage UberfluR in einem
Erzeugnis vor und es bestiinde kein preiserhdhender
Einfuhrschein, so wirde eine Ausfuhr stattfinden;
aber das inlandische Preisniveau wirde vom Aus-
fuhrpreis mitgezogen werden. Die Folge ware, dal
ein Teil der Produktion unrentabel und aufgegeben
wirde. Die im ,Bdrsen-Courier® erwahnte, tber den
deutschen Bedarf hinausgehende Produktion von
Roggen und Hafer wirde also vermindert werden.
Die Gewahrung von Einfuhrscheinen wiirde dagegen
preisstitzend wirken und dem Ziele des neuen
Reichsbestellungsplans, der die Roggen- und Hafer-
produktion dem Inlandsbedarf anpassen will, zu-
widerlaufen. Die preispolitischen Aufgaben kann der
Einfuhrschein nur deshalb erfullen, weil er eine
Ausfuhrpramie ist. Dieser SchluR ergibt sich schon
daraus, daR die Einfuhrscheine zwar formell nur fur
die Bezahlung von Zdllen verwandt, praktisch aber
jederzeit mit geringem Damno zu barem Geld ge-
macht werden konnen. Der Schein, der zur Bezah-
lung von Einfuhrzéllen berechtigt, unterscheidet sich
in nichts von einem Barguthaben, das dem Exporteur
bei einer Zollkasse angewiesen wirde, das dort
zwar nur fir Zwecke der Zollbezahlung verwendet,
aber abgetreten werden koénnte. Die Einfuhrscheine
missen also nicht nur theoretisch — ihrer preis-
politischen Wirkung willen — Ausfuhrpramien sein,
sondern sie sind es auch, weil sie jederzeit ver-
auBerlich und wie Inhaberpapiere bdrsenfahig sind.
Tatséchlich kosten die Einfuhrscheine auch etwas.
Sie kosten den Staat entgangene Zolleinnahmen. Da-
durch, daR Roggen oder Hafer ausgefuhrt wird, ent-
steht kein Weizenbedarf. Der zollpflichtige Weizen
wirde eingefihrt werden, ob nun bei der Roggen-
und Haferausfuhr Einfuhrscheine gewé&hrt werden
oder nicht. Es vollzieht sich gar kein ,Austausch*”
zwischen Roggen und Weizen (insoweit nicht jede
Ausfuhr entsprechende Einfuhr bedingt); das Ver-
haltnis von Roggen und Weizen ist nicht enger als
das Verhéltnis zwischen Elektromaschinen und
Apfelsinen — wenn man davon absieht, daR Elektro-
maschinen nach Spanien aus- und Apfelsinen aus
Spanien eingefuhrt werden, wahrend Roggen und
Hafer praktisch fast niemals in Lander ausgefihrt
werden, aus denen Weizen eingefihrt wird. Dieser
allgemeine Austausch von Einfuhr und Ausfuhr ist
aber unabhangig von handelspolitischen MalRnahmen.
So begreiflich es ist, daR der Getreidehandel gern
die kunstlichen Ausfuhrumséatze tatigt, die durch
die Pramierung der Getreideausfuhr auf Reichs-
kosten mdglich werden, so sollte er sich gleichwohl
nicht darum bemihen, mit leeren Abstraktionen
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(wAustausch“) und falschen Interpretationen der
wahren Funktion der Einfuhrscheine fiir diese Pro-

paganda zu machen.

! Zu unseren Ausfihrungen

Die Ostpreulische in Nr. 7, S. 349, sendet
Landschaft berichtigt uns die Pressestelle der
-------- Ostpreulischen General-
Landschafts-Direktion die folgende Berichtigung:
,Die Ausfihrungen, welche von einer ,Finanzkrise
der Landschaftl sprechen, sind véllig unrichtig. Die
Landschaft befindet sich nicht in einer Krise irgend-
welcher Art, sondern ist nach wie vor in der Lage,
ihren Verpflichtungen nachzukommen. In Verlegen-
heit befinden sich allerdings die Landwirte, welche
den Golddiskont abzuzahlen haben, nachdem ihnen
die Landschaft Vorschiisse gewahrt hatte, und ledig-
lich von dieser Verlegenheit hat der General-Land-
schafts-Direktor gesprochen. Den Zinsendienst wird
die Landschaft genau so finanzieren, wie sie es stets
getan hat; in Verlegenheit befinden sich wieder die
Landwirte, von denen die Zinsen eingetrieben werden
mussen. DalR etwa 20 Mill. Pfandbriefe von der
Landschaft vorfinanziert seien, ist véllig unrichtig;
die Landschaft finanziert grundsatzlich tUberhaupt
nicht Vorschiisse auf Bepfandbriefung. Ebenso un-
zutreffend sind die Angaben der ,dunklen Quellen*.
SchlieBlich wird festgestellt, daR die Landschaft
niemals Staatshilfe nachgesucht hat, auch nicht daran
denkt, das zu tun. Sie bemiiht sich allerdings sehr
darum, eine Erleichterung der Notlage der ost-
preuBischen Landwirtschaft zu erreichen.® — Diese
Berichtigung bestatigt, was ,berichtigt* werden sollte.
Sie stellt im Gegensatz zu den ausdricklichen Er-
klarungen des General-Landschafts-Direktors, auf
die wir Bezug nahmen und in denen nach allen uns
vorliegenden Presseaullerungen von einer Verlegen-
heit der Landschaft (also nicht der Landwirtschaft)
die Rede war, fest, dalR sich nicht die Landschaft,
sondern ihre Schuldner in Schwierigkeiten befanden.
Nach allgemein verbreiteter Auffassung ist nun ein
Kreditinstitut, dessen Schuldner ihren Zahlungsver-
pflichtungen nicht nachzukommen vermégen, selbst
nicht gerade als liguide anzusehen. Im allgemeinen
bezeichnet man ein solches Kreditinstitut als ge-
fahrdet. Insofern steht also die Berichtigung, wenn
sie die Finanzkrise der Landschaft abstreitet, auf
schwachen FuRen. Dall Lombardkredite auf land-
schaftliche Pfandbriefe in ungewdhnlicher Weise
und an mehr als einer Stelle nachgesucht worden
sind, wird in der Zuschrift nicht bestritten. Der Satz,
der auf unsere Mitteilung hieriber Bezug nimmt,
hat in der Berichtigung eine geradezu mystische
Formulierung erhalten. Dal tatsachlich fir etwa
20 Mill. RM Pfandbriefdariehen so weit vorbereitet
sind, daR das Beleihungsgeschaft abgeschlossen wer-
den kdnnte, wenn sich Absatz fir die Pfandbriefe
fande, wird von der Landschaft nicht geleugnet.
Wéahrend wir behauptet hatten, dalR auf diese Pfand-
briefdarlehen seitens der Bank der Landschaft
Zwischenkredite gegeben seien, stellt die ,Berichti-
gung“ fest, dal die Landschaft (von der wir gar
nicht gesprochen hatten) Vorschisse auf Bepfand-
briefung ,grundséatzlich tGberhaupt nicht* finanziere,
obgleich gerade diese Zwischenfinanzierung die
Hauptaufgabe der landschaftlichen Bank ist. Was
die Frage der Staatshilfe betrifft, so wollen wir nur
auf Ausfihrungen des Kommissars fir die Osthilfe

bk
(Landstelle Kdnigsberg i. Pr.), Ministerialrat

hinweisen, der auf Erklarungen der Landscbai
zug nimmt, ,dafl sie sich bisher vergeblich nepl ,
habe, mit Hilfe von Reich und Staat einen 1 ®
briefabsatz zu finden“. Es scheinen Untersc
zwischen dem Sprachgebrauch der Landschaft
dem Ublichen zu bestehen; sonst kdnnte die La _js
schaft schwerlich behaupten, daR sie "llUjvsef
Staatshilfe nachgesucht® habe. Angesichts ul «
Sachlage kann die ,Berichtigung® der Landsc
nicht Gberzeugen. Die OstpreuBische General-La *
schafts-Direktion hat schon einmal Ausfuhrull
die ihr unangenehm waren, ,berichtigt* (vgl- Ja g.
1930, Nr. 16, S. 755). Inzwischen hat sich “ercht
gestellt, daR ihr damaliges Dementi wenig ang

war. Die Landschaft macht in ihrer neuen o0]
auch nicht den bescheidensten Versuch, ihr frU nej
Dementi, auf dessen Gegensatz zu

des General-Landschafts-Direktors wir hmgel ge
haben, aufrechtzuerhalten. Der vorstehendeO *j,
richtigung der Landschaft ist deshalb wohl
groBerer Wert beizumessen als der vorjahrige1l

N

N

Zu der ,Berichtind
der ostpreuBBischen
schaft steht in auf a cjj,
dem Gegensatz ihre
giebigkeit bei der Losung des Konflikts mit den »
ganen der Osthilfe. Es handelte sich dabei

Frage, wie die Landschaft ihre erststelligcn eOeil
karkredite in solchen Fallen behandeln soll, io IRge~
die Treuhandstelle fur Umschuldungskredite u ef,
schuldete Betriebe in der Zwangsversteigerung”,,.
wirbt, um wenigstens einen Teil des gefahrdeten »
schuldungskredits zu retten. Die Kindigung.
Landschaftshypothek zur Barriickzahlung, die m »
Ublich war, war darauf berechnet, die Tatigtel r
Treuhandstelle nach Mdglichkeit lahmzulegfll »rt!
General-Landschafts-Direktor wurde so zu einer ” f.
ostpreuBBischen Nationalheros als Vorkampfern
Familiensanierung auf o&ffentliche Kosten. jen
finanzielle Kompensationen hat er jetzt ,d orden’
Kampf gegen die ostpreuBischen Sanierungsbe e¥pi’
verzichtet. Diese Kompensationen bestehen J1 ajr
Prolongation der Golddiskontbankkredite, ferll jali<b
scheinend in der Zusage der Placierung von il
schaftlichen Pfandbriefen und vermutlich aUjlj>er
der Gewahrung oder Verlangerung von 3 (d
brickungskrediten“. Wenn etwas die Finanzkn »
ostpreuBBischen Landschaft illustrieren kann, s°* alkr
diese Verstandigung, in der die Landschaft alis
agrarpolitischen Parolen verzichtet hat, um f1 yOn
dem Kreditdruck der GroRglaubiger zu befreie bjxiig
entscheidender Bedeutung dirfte dabei die ".eSen
der Deutschen Rentenbank-Kreditanstalt £ uJkt
sein, die sich mit allem Nachdruck den éei
der preuBischen und — neuerdings auch als
Reichsbehérden zu eigen gemacht und w°ul Jje'
GroRRglaubiger dem Schuldner Veranlassung jiaf,
reinigung des agrarpolitischen Konflikts gege

Die Ostpreul3ische
Landschaft kapituliert

, * CcW
[ ] Wir sind esg e lo b tp
die ,Deutsche \a\sCel
tung“ in agrarpol
Fragen anderer j30.t
ist als wir. Neuerdings hat sich nun in d*yyfgch3®
O. F., der so gern aus dem Magazin der gChop”:'
Anregung fir seine publizistische Tatigkei

Torichte Unterstellungen



~ eutsclien t, er FeRung der Handelsredaktion der

y 'r *nterrichtej6826'/ 1111? entBunden wurde — soweit
i erctienste dip SIn nicht gerade wegen besonderer

jai® auf p- Cr s*cb *n dieser Stellung erworben
Nr. % v *laaes’ lbm fremdes Gebiet begeben.
Glosse i;u~' elJiPuar beschaftigt er sich mit un-

di S "Ee Zukunft des AuRenhandels”

des T r!eSungen p ,,'f ™DliclL verma$S er zu der durch
W=, st*tuts fi- v . Wagemanns im Wochenbericht

sink rten Disknc ?nJUlkturforschung (Nr. 45) herbei-

Au aR° mit nklOn"'C* s beizutragen. Er begnigt
AN szigenatig”  erflachlichen und unvollstandigen

1 fahrt er a®eaianns und unseren Ausfiihrungen.
£y, rix — O~

Ja] aktive fi'T .r Tatsache, die obige Prognose fiir
Verl 6 1940 zu ~delsbllanz von 3 Milliarden Mark im
keil a[f’eri nach ,mCn’ ,,ann nur erklart werden aus dem
fEs { ur>gpleugl ~eWwe's® mng fur die Erfullbar-

Veisn!laC'teU SSI' flics?n *n Interpunktion und Stil
Verda 1 SfQen . Wordich zitieren zu missen.) O. F.
spripL”*J’gUug ange an Kenntnissen durch eine
stellrg " jW e t. perfetzen>die nur den, der sie aus-
\viftsp} es w * 1IN 1N natirlich nicht vor-
schaff iabliche py!€ . s®iu konnte, sich Uber eine
Hi,t'en’ ohne daB 'Ck ungstendenz Klarheit zu ver-
dacht;"e*anken h manTzusleich wirtschaftspolitische

Rehcr,5"nseU druck* bm Seniigt es, sinnlose Yer-
har ?euligt g.],,cn zu lassen, und seinen Auftrag-

ench p ' Glaubt n »W irtschaftspolitik® offen-
»nt  nup - - °- E. wirklich, daB ein Deutscher
Iloreodepmen, Wi FSSe* ~aran haben kann, etwas zu
Wirf, algen d;ufrechterhaltung der Repara-
so eifritn!? °-F» der das Magazin der

heuupn Aufsatz p» iesi s°fbe aber eigentlich auch
ffagba i hihrg. :g-,er. dwert der Reparationen”
4/Urde rkeft des V'’ *n ~em die Frage der
m Wa,,'t ffeilieh ; OunS-Plans ausfuhrlich erortert
V°QO, F. flInep Weise, die dem geistigen

nicht genigend angepalt war.

SPch efn Wirtschafts

_es UnO0i ereinfuhrunsr . f
i s”; = *fm.pre.ss zweig durch kartellartig(

— 63 -Abreden den Einwirkun
A ar sm.Mar versta« u- i gen der Krise entziehei
ii6 hfispOr far die |'! ' aber unzweckmaRig, unc

c,rein7vTerschleonif tereSSenien (bestenfalls wird
10Il)- w leidderBraRR als auch fir die Gesamtheil
Lotete,, )~ r schon in"O k~"k6aufgebirdetwerden
h ndeu 43, s ,n<Hkt°bep vor|gen Jahres be-
S aft Vit8 Pp®isschu!® \ A Eestrebungen vor-
Jj.. fhufj i er a’ifziibau,ly ' Pl der Linoleumwirt-

VOn Verhang’ d&S am L SePfember 193C
& i?f2 dSd R®gierun!U° Seni,ZWischen ErzeuSern,

tu» RaUd”ravef'allemr 1'fj u war- Den Preis-
T hberS7 der schon « J 61er Handlerschaft, denn

h K'Ab « s U HochkonW k-
Adongsp ailch die I'i f Slch,ietzt ia kritischer

fhii! rCn' bcfWpf der Tf- ~rie’ der durch den Aus-
n Prgeh ar'vortef ./'ndler DebitorenVerluste er-

feldds¢|'‘bags der V Liiesmal den Preisschutz, U
hrTlyindes'hn derVLinoindlungen Unterrichtet t
s, 'I¥ das )e"tseher T+ fUmProdHZ&ntcu und c
veise 7 oZ«_l%gw ei"T'Tn"Da"dl Lo -
ah Ul @ g v+ Uer Presse ersehien, sel

1 1die Erkl« " dle. den Eindruck e
crung in Ubereinstimmung m

dem Reichswirtschaftsministerium verfal3t. In dem
Rundschreiben hei3t es, das Reichswirtschaftsmini-

sterium habe — nachdem im Oktober 1930 die Vor-
stellungen der Interessenten erfolglos geblieben seien
— inzwischen

.erkannt, daB der vollkommen ungeordnete Markt in
Linoleum schwere Schadigungen fir die Linoleum-
branche und damit zwangslaufig fur die Gesamtwirt-
schaft gebracht hatte und noch eine Verschlimmerung
dieser Zustande zu befiirchten war. Die Verhandlungen
mit dem Reichswirtschaftsministerium standen aus
diesem Grund von Ende vorigen Jahres ab unter einem
gunstigeren Stern, und die Unterzeichneten Industrien
und der Verband Deutscher Linoleum-Handler e V.,
Leipzig, konnten erkennen, dalR man sich seitens des
Reichswirtschaftsministeriums bemihte, einen Ausweg
daftr zu finden, auch das Verlegen mit in den Schutz
einzubeziehen. Allerdings sah sich das Reichswirt-
schaftsministerium nicht in der Lage, den zuletzt von
den Unterzeichneten gemachten Vorschlag zu akzep-
tieren, einen Schutz fur einen konfektionierten Preis
(Linoleum fix und fertig verlegt) zu billigen. Es war
daran gehindert durch den Wortlaut der Verordnung
vom 30. August 1930 und glaubte, eine Regelung, die im
Widerspruch zu dieser Verordnung stand, gegenwartig
nicht gutheilen zu konnen. Dagegen war auch das
Reichswirtschaftsministerium der Ansicht, daR den be-
rechtigten Wiinschen von Handel und Industrie Rech-
nung getragen und verhindert werden musse, die durch
die Industrie geschitzten Linoleumpreise durch billigere
Lieferung des Verlegens und der Nebenleistungen unter-
bieten zu lassen. Um dies zu erreichen, wurde folgende
Bestimmung in die von dem Verband Deutscher
Linoleum-Handler e. V. herauszugebenden Verkaufs-
bestimmungen aufgenommen: ,Als Umgehung der vor-
genannten Verpflichtungen gilt auch, wenn mittelbar
oder unmittelbar durch Zugaben, Rabatte, Ruckvergi-
tungen, billigere Abgabe anderer Waren oder Leistungen
oder in sonstiger Weise Verginstigungen irgendwelcher
Art angeboten oder gewahrt werden. Ist die Umgehung
durch billigere Abgabe anderer Waren oder Leistungen
erfolgt, so ist das Schiedsgericht verpflichtet, die gut-
achtliche AuRerung der zustéandigen amtlichen Berufs-
vertretung einzuholenl"
Nach der bisherigen Haltung des Reichswirtschafts-
ministeriums ware es schwer verstandlich, wenn
diese Klausel behordliche Billigung fande. In W irk-
lichkeit stellt sie eine glatte Umgehung der von den
Interessenten zitierten Ausfuhrungsverordnung vom
30. August dar. Sie ist um so bedenklicher, als sie die
Handler der Schiedsgerichtsbarkeit des Handlerver-
bandes unterwirft, also den verdachtigen Handler
der Kontrolle und dem Strafgericht seiner Standes-
genossen, m. a. W. seiner Konkurrenten unterstellt.
Eine grundsétzliche Abanderung der neuen Verkaufs-
bedingungen ist unerldaBlich. DaBl sich das Reichs-
wirtschaftsministerium grindlich mit diesen Fragen
befaRt, ist schon deshalb erforderlich, weil die
Offentlichkeit Giber die Kalkulationen der Linoleum-
branche nur mangelhaft unterrichtet ist. Die Li-
noleumpreise sind am 1. September 1930 ermaRigt
worden, und in dem erwahnten Rundschreiben wird
eine neue Preissenkung angezeigt. Die Fabrikpreise,
sollen damit um 16 % unter denen vom August
vorigen Jahres liegen, die Verbraucherpreise sogar
um 23 %, weil am 14. Februar auch eine Herabsetzung
der Handelsspanne eintrat. Bei der komplizierten
Berechnung der durchschnittlichen Preissenkung
kdénnen freilich Meinungsverschiedenheiten leicht auf-
tauchen, vielfach besteht die Ansicht, daB die Preise
im Durchschnitt erheblich weniger gesenkt werden.
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Ob die neuen Fabrikpreise dem Rickgang der Ge-
stehungskosten genliigend Rechnung tragen, ist schwer
zu beurteilen. Wir haben gelegentlich einer Preis-
erhohung fir Linoleum versucht, die Selbstkosten
der Produzenten zu schatzen (vgl. Jahrg. 1929, Nr. 46,
S. 1722). Da nur wenige Angaben zur Verfigung
standen, konnte dieser Versuch nur unter Vorbehalt
unternommen werden. Jedenfalls a3t sich jetzt fest-
stellen, dall die Preise der wichtigsten Rohstoffe
(Leindl, Jutegewebe, Kork und Korkabfalle) in-
zwischen auf die Halfte, ja zum Teil fast auf ein
Drittel zuriickgegangen sind. Andererseits sind — bei
sinkendem Absatz — die fixen Kosten je Waren-
einheit gestiegen, gestiegen sind wohl auch die Ver-
luste auf AuRenstande, und schlieRlich scheinen bei
dem Linoleumtrust Abschreibungsbedirfnisse vorzu-
liegen, die sich aus manchen seiner Expansionsmaf-
nahmen (insbesondere im Ausland) erklaren. Wir
wiederholen: die Offentlichkeit ist nicht in der Lage,
in die Kalkulation der Industrie einzudringen; um
so mehr ist das Reichswirtschaftsministerium ge-
halten, sich auch hieriber Material vorlegen zu
lassen, wenn es die Ruckkehr von der freien zur
gebundenen Linoleumwirtschaft entgegen seiner ur-
springlichen Auffassung gutheiRen soll.

« Im Rahmen des inter-
nationalenWaggonkartells
sind neuerdings Sonder-

- abmachungen zwischen

den deutschen, franzésischen und belgischen Kartell-

mitgliedern getroffen worden, welche die sehr wesent-
lichen Mangel des im April 1930 zustande gekomme-
nen Kartellvertrags etwas mildern. Das Kartell hat
die verschiedenen Inlandsméarkte den nationalen

Industrien Vorbehalten und fir den Export nach

den nicht kartellierten Landern Quoten festgesetzt.

Belgien erhielt 1930 eine Quote von 34,6 %, Deutsch-

land 28,8% und Frankreich 13,9%. Bei der Fest-

setzung dieser Quoten hatte die Tatsache stark mit-
gesprochen, daR die deutsche Waggonindustrie nur

Uber geringe Kapitalreserven verfiigte, also an einer

Beendigung des Kampfzustands viel mehr inter-

essiert war als ihre Verhandlungspartner. Daraus er-

gab sich eine gewisse Nachgiebigkeit der deutschen

Unterhandler, und es konnte nicht ausbleiben, daR

das Vertragswerk nach seiner Inkraftsetzung in

Deutschland auf Kritik stiel. Die Kritiker wandten

ein, daR die deutsche Industrie friher verhaltnis-

maRig viel nach Frankreich exportiert hatte und dafl
die vertragliche Uberlassung dieses Markts an die
franzésische Industrie eine schwere Belastung dar-
stelle, die um so starker wiege, als die Exportquote
dem Anteil der deutschen Industrie am sonstigen

Export nicht entspreche und der deutschen Export-

StoRBkraft nicht Rechnung trage. DaR diese Be-

schwerden voll berechtigt waren, ergibt sich daraus,

dalR die franzdsische Industrie seit Geltung des

Kartellvertrags allein durch die Inlandsauftrage zu

einer Uberbeschéaftigung gelangte und die Export-

quote Uberhaupt nicht ausniitzen konnte, wahrend
die deutsche Industrie trotz starker Uberschreitung
der Exportquote bei weitem nicht an eine volle Aus-

nutzung der Kapazitat denken kann. Wirde im

Kartell jetzt abgerechnet, so muRte die deutsche

Industrie trotz weitaus schlechterer Beschéaftigung

erhebliche Ausgleichszahlungen an den franzdsischen

Neue internationale
Waggonvertrage
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. V eftrafr
Partner leisten. Deutschland hat aber den auf

bisher nur unter Vorbehalt unterzeichnet, u”?

Grund der inzwischen gemachten Erfahrung er-
man nunmehr von Frankreich Zugestandnis ~ i
langen kénnen. Erst nachdem diese erfolgt sl'jzOgeil
man den endgiltigen Beitritt zum Kartell "9 ~ Aje
Diese Sonderobmaehungen, die allerdings ep® giod
*das gesamte Kartell nur bis Ende 1931 befrlS itfl
sehen vor, daR eich die franzosische |“ uS t uif
wesentlichen auf Inlandsauftrage beschrajl™ tly
ihre Exportquote an Belgien und Deutsch a ujana
tritt. Belgien erhalt davon den groReren, Deu , fejck
den kleineren Teil; der Umfang des von 1ra®ji Jeii*

abzugebenden Quotenanteils richtet sich »autgChdl
Ausnutzungsgrad der franzdsischen und f Jef
Industrie, Steigt der franzoésische und s" f wj
deutsche Inlandsumsatz, so erhdht sich

Frankreich abzugebende Quotenanteil, u®
kehrt. Da gegenwartig der franzésische lulh®

sehr gut und der deutsche sehr schlecht ' 8omu
Frankreich in né&chster Zeit fast sein®
Exportqguote abgeben. Durch den auf D°u N

entfallenden Anteil wird die deutsche ExP Ajlec
von bisher 888 B auf etwa 327 B §F§1’§®lf J*
dings wird damit nur ein Teil der 'vien”h
Kartellvertrages ausgeglichen. Auch die l1a h°c,
Exportquote ist im Verhaltnis zur deutsche® g

und die Industrie rechnet deshalb damit, . ei”
1931, wenn die Kartellerneuerung fallig » tflar

allgemeine Quotenrevision erfolgt, aus ifj..
nochmals Besserungen fiir Deutschland &
' erole
— L. - Zwei von d® 6 R ad

Kalikonzeweri, <
bach-KaIiwerlke LI
al

die W intersh
haben bereits Beschlisse lber die Gecnn”*rgh”"V
tung fur das Geschéaftsjahr 1930 gefal N O " XK*
der Burbaeh-Konzern seine Dividende y°a ¢Jjlitt¥ln,

Kalidividenden

recht erhalt, setzt Wintershall seine A", .p3
auf 8 10 lEaty. M der O ffenbinhkeit sind wd fg
nahmen sehr verschieden beurteilt w°rd ‘W *Mft,,
der BoOrse ist zum erstenmal der Kurs u®fj,
hall-Aktien unter deh der Burbach-Aktie®

W intershall hat tuber die Grinde der N auf A
ermafigung sehr deutlich berichtet. Es ghalld

Beteiliguhgsportefeuille (gegeniber

Vorjahr vermehrt durch Sauer-Kuxe, def . weC
werkschaft Elwerath [Erddl] und Ak  _egchr'e.y
noversche Industrie AG) 10 Mili. RM a jj ende alli
— eine Summe,' die eine zusatzliche fnvel Je(
schiittung von lber 5% ermdglicht ha jcjjte® Ky
des Konzerne werden die Zukunftsau ~ Jer
Kaliindustrie vorsichtig beurteilt Zw& uf uiu 6¢je
satz des Kalisyndikats im Jahre 1930 frabe” .m
500 000 dz Reinkali zurickgegangen; 111 N
Exportlager des Kalisyndikats eine sCb'atzeir>jick'
VergroBerung erfahren. Wir moéchten ierb
unter Berlicksichtigung dieses Umstan gret i1
gang des Kaliabsatzes zwei- bis dreuua el Jjfd

wie die vorgenannte offizielle Zahl er Jabre? Jell
den ersten beiden Monaten des laufen als j1 fi®
der Absatz um 1—1,2 Mili, dz geringe® *,0 a as
entsprechenden Monaten des Vorja r8, i?
1931 mit einem erheblich unginstige aUQjj cu jn
fiar 1930 gerechnet werden, ziinal Ja

jahrige Preiserméafigung erst im la®**
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Wirj Vo auf das Geschaftsergebnis aiiswirken
ABirnen also “urchaus angebracht. Dazu
Mit (er ryl Wintershall konzeriipolitieche Grinde.
Schuld d Ividendenausschittung fir 1929 ist die
i°ritat d* Gewerkschaft Wiritershall, die die Ma-
Mill, r>vJ Wintershall AG besitzt, auf etwa
gesunken. Es bedarf offenbar nur noch

a Ja die r uenue>um diese »cnuid zu tii{
genen Betr' fw<rrAschaft Wintershall init groBen ei-
dei innerel6 Torschiissen arbeitet. Zur Abwicklung
Achterhal/l ~°nzernverschuldung ist also die Auf-
"“ch. Auch Ungj!ner hohen Dividende nicht erforder-
jarshall g; au! d*®em Grunde empfahl sich fir Win-
I‘'ch so h"e Gividendenreduktion. Sie darf schwer-
Innerer Garden, als sei sie ein Zeichen
anders jsf O”ache oder mangelnder Gewinne. Ganz
*?rn hat in, 7 "a“e hei Burbach. Der Burbach-Kon-
die USammenhang mit der Kénzernbereini-
| *n~rshaliaUS tatsachlichen Gewinnen — wie bei
ces Oesit® 7 Undurchfuhrbar war, auf dem Wege
've,'i seinergp Sels innerhalb des Konzerns den Buch-
7 a auf * . oteiligungen erhdht, seine Abschreibun-
"£ dies ho”vi?- wesnntlich knapper zugeschnitten,
. Wintershall uUblich ist, und so eine
, vMendenn?,i TTd? von 72 * herausgerechnet. Diese
= A'n Werd n “ann lar Burbach schwerlich ver-
j.nd vielluj7T" Gas Interesse an dem guten Borsenruf
Uarte hier » fYc” das Interesse der GroRRaktionare
Idch Hoffm 7 O vraler Dividendenpolitik. Wieweit
N Seschaft auf Zukunftsgewinne aus dem Erd-
Gewtn7 ©6lausbriche im Schacht Volkenroda
t T ®tadt MiiJi.e,ligunS an dem Erddlvorkommen
v beflesitin-i 1 ansen i. > diese eptimistisehe Hai-
ri'*i der rj__ ahert, bleibe dahingestellt Im ganzen

® eiiaehmnr7eilSa*z der Dividendenpolitik beider
aailzierUn_ 6oen mehr den Unterschied ihrer Fi-

aue, mk als den ihrer tatsdchlichen Ge-

®tlastun 7 7 7 . 5 Die Hannoversche Indu-
W r eder A<> die Holding-

f7 ~ ~ 7 ~_ ruPPe? . gesellschafj fur die indu-
i7r anOTersche7l T, striellen Beteiligungen des
lhn N den letz# ankhauses Ephraim Meyer & Sohn,
die 1? ietziirf.en..Wochen eifrig diskutiert worden.
lbet>~atwtcjfi n j?rSange zu verstehen, mufl man
tuirianatea- Dio”r'dlICSes e*Sonartigen Unternehmens
dP* Reese Ar ...“alhnhaft entstand aus der Hora
K, n Auf8i ,. ur Elektrotechnik in Hannover, in
im ~ai 1926 gelegentlich einer

di? o Phfaim xf auf 1 Mill- RM u- a. ein Vertreter
Ar MHschaf#0'~ & Sohn eintrat Damals nahm
L In Hannos le ,rma Norddeutsche Industrie-
AV#- eO An.evian! In lhrem Portefeuille befand
li;In'7 pOsten industrieller Beteiligungen, so
Ar ?Versehe Nt aach Aktienmehrheiten — der
8u*7er R&ei»,-jSe f» ere* and Maschinenfabrik
Po»? 4 Gebr f 6 Elekir°<echnische Fabriken F. W.
»ich and'Cemen+a& fr.?* N |/ erper der Breitenburger
Banin'{lcidem , G*e Geschafte erweiterten
EnliAfaiQ 7 H 7 e lahrende Personlichkeiten der
Eph~'™1 Meyer Hannover, die Leitung von
Wef-al¥l Mevf>r p ®°hn mitibernahmen und als
feine' rrerke \'n pnd, 1926 a«f die Lidenscheider
ITtp~Jj'ndud gewann. Es wurde damals

Schaft vmrl feafemeinschaft zwischen dieser
uen Vereinigten Elektrotechnischen

Fabriken herbeigefihrt. Bald danach setzte jener
Feldzug ein, der den Zweck hatte, die neue Inter-
essengemeinschaft mit der gut fundierten und damals
sehr stark erscheinenden Voigt & Haeffner AG in
Frankfurt a. M. zu einer Art Trust zu verbinden. Im
Herbst 1927 kam es zu geheimnisvollen Aktienauf-
kaufen in Voigt & Haeffner-Aktien, deren Kurs auf
Uber 200 % stieg. Als die Gruppe Ephraim Meyer als
Kaufer sichtbar wurde, war bereits die Halfte der
Stammaktien der Frankfurter Gesellschaft in deren
Besitz Ubergegangen. Der Verwaltung dieser Gesell-
schaft und der ihr nahestehenden Deutschen Bank
gelang es indes, mit Hilfe der bestehenden Vorzugs-
aktien, die zwangsweise Eingliederung in die Liden-
scheider Kombination zu verhindern. Nach langen,
schwierigen Verhandlungen wurde Ephraim Meyer
an einer neuen Schutzaktien-Emission der Voigt &
Haeffner AG beteiligt und vier Vertreter jener Firma
in den Aufsichtsrat von Voigt & Haeffner gewahlt.
Dafur Ubernahmen Ephraim Meyer & Sohn bis
zum 1. Januar 1930 eine Stimmrechtsbindung fir ihre
neuen Schutzaktien an die Majoritat dieser Aktien
und verpflichteten sich, nicht gegen den Willen und
gegen das Wissen der Verwaltung von Voigt &
Haeffner eine Kombination mit Ludenscheid herbei-
zufihren. Mit diesem KompromiR schien der
Kampf beendet. Gleichzeitig tauchte aber ein neues
Problem auf. Das Bankhaus Ephraim Meyer hatte
die Stammaktien von Voigt & Haeffner zu ausge-
sprochenen Kampfkursen gekauft. Der Kurs der
Aktien ist inzwischen stark gesunken; die Dividende
muf3te von 9 auf 6 % gesenkt werden, und im neuen
Geschaftsjahr sind die Ertragsaussichten noch ge-
ringer. Auch die anderen Beteiligungen der Hanno-
versche Industrie AG leiden unter der Ungunst der
Wirtschaftslage. Der Aufkauf der verschiedenen
Aktienposten erweist sich also immer mehr als eine
Fehlspekulation. Die Finanzierung erfolgte z. T.
durch Kapitalerhdhungen der Holdinggesellschaft
(bis auf 8 Mill. RM; in diesem Zusammenhang trat
der Wintershall-Konzern mit einer Minoritatsbeteili-
gung in Erscheinung, anscheinend wegen der Inter-
essen der Hannoversche Industrie AG an Burbach)
und durch langfristige Darlehen (Ende 1929 4 Mill.
RM). Es besteht nun offenbar der Wunsch nach Ent-
lastung. Wie man horte, sucht die Gruppe Ephraim
Meyer Interessenten fur die Aktien der elektrotech-
nischen Unternehmungen (lUbrigens nicht im Kreise
der groBen Konzerne AEG, Siemens, Bergmann!). Das
hannoversche Bankhaus dementierte zwar diese Mel-
dungen, aber allem Anschein nach erst in dem Zeit-
punkt, als Vorbesprechungen mit einer elektrotech-
nischen Firma keine Aussicht auf Erfolg versprachen.
Vorerst scheint also keine Anderung einzutreten, oo
dieser Zustand aber lange zu halten sein wird, ist
héchst fraglich. Méglicherweise wird sich unter dem
Druck der Wirtschaftskrise auch in diesem Konzern
ein Besitzwechsel vollziehen.

Schon lange war es der

Verstandigung Wunsch von Hapag und

~ der Hamburg-Sud Lloyd, die Hamburg-Sud-
mit der Hapag-Lloyd-Union — ° ihani8che Dampf-
schifffahris-Gesellschaft in ihre Union einzubeziehen;
denn nur dadurch kann die Rationalisierung der
unter starker Ubersetzung
fahrt durchgefuhrt werden.

leidenden Sudamerika-
Die Verwaltung des
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Hamburg-Sud kampfte jedoch mit groBer Zahigkeit
um ihre Selbstandigkeit. Dieser Widerstand erklarte
sich z. T. aus der Eigenart der Gesellschaft, die eine
Art Familienunternehmen Hamburger Patrizier-
geschlechter gewesen ist. Die Position der Verwaltung
war auf die Dauer unhaltbar. Der Bremer Bankier
Schréder bzw. der Norddeutsche Lloyd und damit
die Hapag-Lloyd-Union besaRen die Stammaktien-
Majoritat, gegen deren Willen sich die Verwaltung
aucn mit Hilfe der 1926 geschaffenen Schutzaktien
nicht hatte durchsetzen kdnnen, wenn die Opposition
den Klageweg beschritten hatte. Da Hapag und Lloyd
zu verstehen gaben, dalR sie bei Fortdauer der Kon-
kurrenz zu einer Reorganisation ihres in der Sid-
amerikafahrt beschaftigten Schiffsparks schreiten
wirden, da sich das Geschaft in der Studamerika-
Schiffahrt zudem zunehmend verschlechterte, mufR3ten
sich die Beherrscher der Hamburg-Sid zu einer Ver-
standigung bequemen. Die ,Union“ hat der Hamburg-
Sid-Verwaltung goldene Briicken gebaut. Es soll ihr
die Betriebsfihrung des gesamten Sidamerika-
dienstes Ubertragen werden; ihre juristische Selb-
standigkeit bleibt unangetastet; nur einige Ver-
trauensleute werden in den Aufsichtsrat delegiert.
Grundsatzlich ist die Einigung zwischen Hapag-Lloyd
und Hamburg-Sud vollzogen. Die einzige Schwierig-
keit bietet noch das im Fruhjahr 1930 etwas vor-
schnell abgeschlossene Abkommen des Norddeutschen
Lloyd mit dem hollandischen Lloyd Uber eine Be-
triebsgemeinschaft in der Sudbrasilienfahrt, Uber
dieses Abkommen ist ja, wie noch erinnerlich sein
dirfte, ein heftiger Streit zwischen Hamburg und
Bremen entbrannt, und man darf behaupten, dal
ohne diese Bindungen die Verstandigung zwischen
der Union und der Hamburg-Sud schon viel friher
erfolgt ware. Wie man diesen Betriebsgemeinschafts-
Vertrag in den neuen Pakt einbauen wird, a3t sich
noch nicht Ubersehen. Es unterliegt aber keinem
Zweifel, da eine Ldosung gefunden werden wird.

— .-..- Die Schubert & Salzer
Aktienrickkauf AG, Chemnitz, hat eine

bei Schubert & Salzer Bilanz vorgelegt, die von

" "mw'-... derricklaufigen Konjunk-

tur stark beeinflut ist, zum Teil allerdings in einem
nicht unginstigen Sinne. Die Abschreibungen wur-
den mit Rucksicht auf die geringeren Zugange des
letzten Jahres und die fortgeschrittene Amortisation
der Anlagen von 1,02 auf 0,2? Mill. RM verringert;
der Reingewinn betragt 3,05 Mill. RM (im Vorjahr
459 Mill.), wobei gewisse Reserveauflosungen auf
dem Debitorenkonto zur Gewinnerganzung benutzt
wurden. Die Zuweisungen zum Wohlfahrtsfonds und
rur Reserve (i. V. je etwa 200 000 RM) lieR man fort-
fallen, kirzte Uberdies den Gewinnvortrag um etwa
300 000 RM und gelangte somit zu einer Dividende
von 12 % auf 19,25 Mill. RM Stammkapital (i. V.
10 %) Wahrend aber anderwarts die Krise ein An-
schwellen der Bestande und eine Verschlechterung
der Liquiditat nach sich zog, ist es der Schubert &
Salzer AG durch ~glickliche Disposition gelungen,
einen Abbau der Vorrate und auch der Forderungen
durchzufihren, wodurch sich eine ungewd&hnliche
Verstarkung der Liquiditdt ergeben hat. Die Vorréate
sanken auf 293 (3,67) Mill. RM, die Wechsel auf
6,07 (12,14) Mill., die Debitoren auf 1235 (12,47)
Mill. Die Bankguthaben erhdhten sich infolgedessen

auf 5,78 (2,35) Mill., wahrend die Schulden
schlieBlich Anzahlungen, InterimsverpflichteI»
usw. auf 3,04 (5,68) Mill. RM sanken. Zum Ted *
diese Verflissigung natirlich voribergehenden ,
rakter, zumal die Gesellschaft neuartige KonsdR
tionen entwickelt hat, auf Grund deren sie neue
schaftigung fur die flissigen Mittel erhofft. B*’
einem gewissen Grade scheint man aber mit mO
langerfristigen UberschuR an Barmitteln zu recn>
denn die Verwaltung wiill sich in der bevorstehen
Generalversammlung zum Rickkauf eigener
erméachtigen lassen. Die Absichten der Verwalt
unterscheiden sich nach den Darlegungen des
schaftsbericlits sehr wesentlich von den schon *
kannten Fallen, in denen ein Aktienrickkauf mUy et
gefuhrt wurde. Die Aktien sollen nicht vernm
werden, sondern als Verwertungsaktien mit ru
dem Stimm- und Dividendenrecht bestehen jg
und ihre Wiederausgabe soll an die Zustimmungm
Generalversammlung gebunden werden. Der Ak 1
rickkauf wirde also, wenn er zustande kOO" ,
keine Kapitalverkleinerung mit sich bringen; & ?Lr
stehen deshalb auch keine Buchgewinne, die
Bilanzbereinigung Verwendung finden wirden-
kénnen nach Lage der Dinge bei der Schubellel,
Salzer AG auch gar nicht entstehen, denn die A
notierten etwa 145—150 %, und Buchgewinne 3V B3t,
natirlich nur ein Aktienrickkauf, der unter P ~lygr
folgt. Solche Gewinne kdnnten bei Schubert & jfi
nur entstehen, wenn man etwa die Aktien SP .? g
einem hoheren Kurse wieder verkauft. Daml
winnt aber die ganze Transaktion den Ch&r* afg
einer Spekulation, die um so bedenklicher IS er
der in Frage kommende Ankaufskurs, so sej "
sich auch aus der Bilanz rechtfertigen mag 2\
mobilen Anlagen stehen nur mit Mej-kposte»
Buch —, aus grundséatzlichen Erwagungen docn p
zu hoch erscheint. Der Sinn des Kapitalkon?* »,
der Bilanz wird zerstért, wenn die Aktieng "G
schaften beim Rickkauf eigener Aktien ein Agl0 (
willigen.

N

AN

AN

N

- ~ .,y — i Man schreibt 118 je#

! Btf(’gn (!‘ert.S'AI}J. nkrl-\/l'

Vorkriegsrenten .
Angelegenheit «er

sichergestellten 6&sterreichisch-ungarischen  1rU/n4f
und Silberrenten einen Teilerfolg erzielt: Die  rpgil
nische Regierung hat sich verpflichtet, far d'rdJ"™"jU,
an diesen Schulden eine Annuitdt von L p ef
Schweizer Francs 25 Jahre lang zu entricht81
nominelle Gesamtbetrag dieser Titres beD1l.Rijeli
auf etwa 10 Milliarden Kr, wovon sich (einsch 1
eines Silberrentenbetrags von 170 Milk Erl pne
Mill. Kr in auslandischem Besitz befinden. Etw vy 0j|
Milliarde dirfte in Deutschland placiert 5f"jjedi0’
den Schuldnerstaaten haben Osterreich, die -j SO
Slowakei, Italien und Polen ebensoviel (zum *
gar mehr) an Renten angesammelt, wie sie liaCje sin'?
Verteilungsschlissel zu tGbernehmen haben: sjaO<lk
dadurch aus der Reihe der Schuldner des A« -et
blocks ausgeschieden. Als Schuldner komme *

nur noch Ungarn mit 1486, Rumanien m't frei
Sudslawien mit 52 Mill. Kr in Betracht. -
dem groRen Alter dieser Titres mit einem f W
von 6 % reshnet, hat mao Sudslawien vO , 04if] ‘¢
allen Zahlungen entbunden. Was bedeutet ii
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A Jahren z, nnuitdt? Ruméanien zahlt im Laufe von

fAeil von 7nomwen 42’5 MxU. Fr, d. h. - auf seinen
j Kr.Djes 7 ffKI. Kr gerechnet — je 6 Fr far

IcF von den r f .n s"eKen keineswegs die urspriing-

7Uig dar- de aapigern geforderte 6 %ige Valorisie-
a‘dung von f f se Fatte eine sofortige einmalige
yon, daB3 |, ABU. Fr bedungen, abgesehen da-
f u[ea sind fif ,nsearickstande von 40 % aufge-
OrlauB3g; , erdies ist die rumanische Annuitat

@®alzen Auslfll’?, F'igarn obstinat bleibt, auf den
.J f2Fr Zar f ri3°ck zu verteilen, so daR zunachst

ehen. Dieser p edung auf je 100 Kr zur Verfligung
m eilen Zinko j . ag v*eJ zu gering, als dalR man

lle. 4uslO<mn leiis* denken kdnnte. Deshalb wird
"f'geRg , R erfolgen, obwohl die Papiere als
ijc/ le>der die ausSegcben wurden. Die Caisse Com-
Sere "Uicke i as osung anvertraut ist, wird samt-
de.ls,J'e StiieP 00 Serien einteilen, wobei die erste
Ser' .Jen | <e,UmJaft, deren Originalnummern in
mwij-f Jpne St ? en Ziffern mit 00 enden, die letzte
Pleir, Sle KrureVo- f mit 99 enden>und diese Serien
>icL, 1SN auf ft Jahren verlosen. Der Auslosungs-
der ff d. h. di?.Sp- e'ner 4 %igen Verzinsung einge-
fen/ are von 1_c¢jn”isungsbetrage steigen im Laufe
unffVWrd in ;?83 auf 3,55 Fr je 100 Kr. Die Silber-
Falt’ , t; aulf.,fn Seiden ersten Jahren bevorzugt
von’ fal seine r °In ei|thalt der Vertrag den Vorbe-
"W AJFeranip.-idB im ™ungen die Rechte der Inhaber
trftfa Kugar . en nicht beeintrachtigen kdnnen.
drei'f'Vrden sirful “rtrag auf derselben Basis bei-
bis 1RCeN: ( h etle Anslosungsbetrage HUQ@FQHF VerF-
QarRs d £ stajgen yAi it 4 £+ jle 160 K F beginnen ung

«imu if UJeFsetzen p fan Wird wofdl den Beitritt Un-
siel, & eitie A ° a n°enen, sobald dieser Staat wieder

Ret¥dnep lasseR i ucm — was Right lanee aut
hekla le Aolksve» .Ur te' Aber selbst dann wird das
e*n fl«6? *aben nt'10”00 einen schweren Verlust zu
fast: Gelier Bes'?C sekima” 13" aJs Folge des Kriegs
«chon nicFts zeJ* Im Wer*e von 1 Milliarde RM
binR fd dem F>.:f|[Uen; allerdings, dieser Verlust ist
beten Ci ~ihrim ensvertrag bzw. mit der Entwer-
Jaerhi’ Gr ist jetzt gCn idei: Nachfolgestaaten einge-
f OlintpnUbl etwas f UF Gesiegelt und dabei noch im-
age angesiriff rkm” r~ worden. Die Glaubiger
®aiische 'tAufwertn j fur.sie nnginstigen Rechts-
IUr v a Fapiej. ,ns der osterreichischen und un-
f Onim(.,fUclteri, u- dl,111? ~ erzwingen; sie konnten
-fplglos. 0Zu veranlassen U,fnermnzij ejnem Entgegen-
yeftran- *e stutzten < I. “lre Taktik war nicht er-
fnd, Vs nach der |.SIcJ jau/ Jene Bestimmung des
dcn.selbr! fentenstiief ehuldnerstaaten verpflichtet
%WEHu a Stickele/6 “ el* neue Ausgleichstitres
f Lsen Udi diese a* ff lhi.er Wabrnng zu ersetzen;
?2dJC eil’ so f chstutres fast wert]los ge-
bis f staateu Ko-+e6 16Ser Umtausch doch den
Urdeu ? des ursm-i" )er.ursaebt, die seinerzeit auf
seu Sy Jag gigse sohit?® Wolawers gexhatzt
?eA/S* *1 sicherlich ,, ,atzung auch Ubertrieben ge-
fretet, Y ‘Is dag, Was Q,aren die Kosten Right gefihger
iiOn°rier. Cl niag der j™aaien Jetzt den Glaubigern
rrf der S|\ LLT t nd d I’S die Frage der
AIaV%}::h d“? |’(>ep|r# FSPE‘* roti (s Hél(énnrt%n Er
z, Faplelv tlonsk®mmission (1 Silbergulden
serv'acC fc*“ ,.k'i*« R
schlo :/nic entscVQ mein fur die Glaubiger gi;,.

Bubes o menyCdenndiRIEZd8" Man

darf nicht vergessen, daR die Neubesitzer der An-
leihen des allen deutschen Reichs vorlaufig noch
schlechter abgeschnitten haben. Allerdings bleibt
ihnen die Hoffnung, daR das Reich, sobald es seine
Finanzen erlauben, eine wesentliche Besserstellung
dieser Titres durchfuhren wird, was bei den Oster-
reichischen Papierrenten nicht mehr zu erwarten ist.”

e :Die Bilanzen der deut-
Ginstiger sehen Autofabriken far
Ford-AbschluB3 das abgelaufene Jahr lie-

— ; gen noch nicht vor; man

weill aber, daB sie kein sehr erfreuliches Bild zeigen
werden. Demgegeniiber hat die Ford Motor Company
AG fir das Geschéftsjahr 1930 einen lberaus glnsti-
gen AbschluR verdéffentlicht. Freilich muR man be-
ricksichtigen, daR die Struktur des deutschen Ford-
Unternehmens vollig verschieden ist von der seiner
deutschen Wettbhewerber. Die Ford Motor Company
AG ist bisher hauptsdchlich Montagewerkstatt und
Verkaufsagentur des amerikanischen Mutterhauses
bzw. — nach der Neuorganisation der englischen
Stammfirma — fur die europaischen Niederlassungen
gewesen. Sie hat also ganz andere Rentabilitats-
grundlagen als die deutschen Automobilfabriken, vor
allem weil sie ihre Rohmaterialien und Teilfabrikate
von ihren Stammfirmen bezieht, die frei dartuber be-
finden kénnen, welche Anteile an den Gestehungs-
kosten auf die deutsche Firma umgelegt werden. Aber
lediglich hierdurch kann der ginstige Abschlu3 nicht
erklart werden. Man muf3 anerkennen, dal Ford im
Jahre 1930 in Deutschland sehr groRe Terraingewinne
erzielen konnte. Der Umsatz hat sich um nicht weniger
als 23 % auf 46,9 Mill. RM gehoben. Es gibt nur eine
deutsche Fabrik, die ahnliche Entwicklungstendenzen
aufzuweisen hat: die Hanomag-Werke, die ihren
Absatz in noch gréRerem MaRe ausweiten konnten.
In der Gewinn- und Verlustrechnung der deutschen
Ford-Gesellschaft, die sich durch ihre Gliederung
wieder vorteilhaft von denen der deutschen Fabriken
unterscheidet, wird als Fabrikationserlés der Gesamt-
umsatz, von dem lediglich die Retouren in Abzug
gebracht wurden, angegeben: mit 46,9 Milk gegen
38,1 Milk RM im Vorjahr. Dazu kommen noch Bank-
zinsen und andere Einnahmen in Héhe von 0,77 Milk
Reichsmark. Auf der Ausgabenseite erscheinen Roh-
materialien, Fabrikationsunkosten mit 37,1 (30,3)
Milk, allgemeine Verwaltungsunkosten und Steuern
mit 6 (4,8) Milk Daraus ergibt sich ein Rohgewinn
von 4,3 (3,4) Milk RM. Wie im Vorjahr wird eine sehr
hohe Abschreibung auf die mit 2,6 Milk zu Buch
stehenden Patente vorgenommen. Im Vorjahr waren
1,35 Milk abgeschrieben worden, in diesem Jahr sind
es 1,3 Milk Als Reingewinn verbleiben 3,2 (2,1) Milk
RM. Die schnelle Abschreibung der Patente ist fur
deutsche Verhaltnisse ungewdhnlich. Bei der Kapital-
erhdhung, die im Vorjahr durchgefuhrt wurde, sind
nicht alle Einzahlungen in bar geleistet worden, son-
dern die Stammgesellschaft in Deaborn brachte
Patente im Werte von 4 Milk RM ein. Es sind jetzt
bereits zwei Drittel dieses angeblich sehr wertvollen
Aktivums, das niemand kontrolliert hatte, abgeschrie-
ben. Das Bestreben der Stammgesellschaft geht offen-
bar dahin, die Gewinne der deutschen Ford-Gesell-
schaft moéglichst zur Starkung der Betriebsmittel zu
verwenden. Das zeigt sich auch in der Gewinnver-
teilung. Zur Verfigung stehen einschlieRlich des
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Gewinnvortrags von 0,7 Mill. insgesamt 3,9 Mill. RM,
Daraus kdnnte an sich eine Dividende von Uber 27 %
ausgeschittet werden. In Wirklichkeit honoriert man
aber die Dividendenscheine nur mit 10 % wie im Vor-
jahr und glaubt, die freien deutschen Aktionare
damit angemessen abgefunden zu haben. Nicht weni-
ger als 1,9 Mill. RM werden einer Sonderreserve zu-
gefihrt, mit Ricksicht auf die bevorstehende Auf-
nahme der Eigenproduktion in Kéln und auf Zoll-
nachforderungen von 0,7 Mill., deren Richtigkeit be-
stritten ist. Die Bilanz ist recht flissig, denn die
Mittel aus der Kapitalerhéhung, im wesentlichen zur
Finanzierung der neu eingerichteten Fabrik be-
stimmt, konnten ihrem eigentlichen Verwendungs-

700 Mill. RM Mindereinnahmen des Reichs

Die Voraussage des Reichsfinanzministers, dal im lau-
fenden Etatsjahr rund 700 Mill. RM weniger Steuern auf-
kommen wirden als veranschlagt, wird durch die letzten
Nachweisungen Uber die Reichseinnahmen bestatigt. Im
Januar 1931 blieb das Steueraufkommen um Uber 60 Mil-
lionen RM hinter dem Ertrag des gleichen Vorjahrsmonats
zurlick. Von diesem Riickgang entfdllt ein reichliches
Viertel auf die Verbrauchssteuern und Zolle, der Rest auf
die Besitz- und Verkehrssteuern. Versucht man an Hand
des Steueraufkommens der letzten Monate eine Prognose
fur die sich voraussichtlich im ganzen Etatsjahr ergeben-
den Mindereinnahmen gegentuber dem Voranschlag, so
ergeben sich bei den wichtigen Einnahmequellen etwa die
folgenden Ausfalle (Ausfélle, die Lander und Gemeinden
oder die Sozialversicherung betreffen, sind dabei nicht be-
ricksichtigt) :

Einkommen- und Koérperschaftsteuer

Reichshilfe ......— . 25

Erbschaftsteuer s 10

Umsatzsteuer

Kapitalverkehrssteuern

Wechselsteuer ...
Beforderungssteuer

Zolle ...

Tabaksteu 50
Biersteuer ,,80,,
Branntweinmonopol ... 80 »
INSPESAMLE i rund 700 Mill. RM

Bei den Ubrigen Steuern werden sich Mehr- und Minder-
einnahmen annahernd ausgleichen; auch Verzdgerungen,
die sich etwa bei den Zahlungen der Aufbringungsumlage
ergeben, kdnnen voraussichtlich bald wieder ausgeglichen
werden. Das Gesamtbild ist trostlos genug. Es mahnt zu
groRter Zuriickhaltung in der Reichsfinanzwirtschaft. Kost-
spielige und Uberflissige Ausgaben wie die neuerdings fur
Einfuhrscheine in Aussicht gestellten Betrage (vgl. S. 431)
sollten unbedingt unterbleiben.

Rascher Aufschwung der Landespfandbriefanstalt

Die Stagnation auf dem Kapitalmarkt macht sich in den
Abschlissen der Hypothekenbanken fiir 1930, soweit es
sich bisher Ubersehen laRt, noch nicht in vollem Umfang
bemerkbar. Alle Institute haben ihren Umlauf an Pfand-
briefen und Kommunalobligationen weiter steigern und
auf dieser Grundlage ihr Aktivgeschaft ausdehnen kdnnen.
Im allgemeinen erfuhren aber im Vergleich zu den vorher-
gehenden Jahren im abgelaufenen Geschéftsjahr das
Tempo und das Ausmall der Geschaftsentwicklung eine
erhebliche Verminderung. Eine Ausnahme macht, wie der
jetzt vorgelegte Jahresbericht fir 1930 zeigt, die PreuBische
Landespfandbriefanstalt (Korperschaft des 6ffentlichen
Rechts). Das Institut, das mit einem Grundkapital von
28,479 Mill. RM arbeitet (darunter 27,1 Mill. RM Beteili-
gung des preuBlischen Staates), hat seit der Stabilisierung
einen raschen Aufschwung genommen. Dieser Aufschwung
hat sich im vergangenen Jahr in verstarktem MaRe fort-
gesetzt. Der Deckungsbestand an Hypotheken stieg von

zweck noch nicht in vollem Umfang zugefihr o
den. Die Kdlner Fabrik soll erst im April d10. ap
duktion aufnehmen. Noch immer weist das Ban
haben mit 6 Mill. (gegen 8,7 Mill. im Vorjahr' ~
stattliche Flohe auf. Man darf gespannt sein, Wojjaji2
die Aufnahme der Eigenproduktion auf die . uep
und die Rentabilitat des Unternehmens aUPVelge'
wird. Die ersten vollstandig in Deutschland
stellten Fahrzeuge werden am 1. Mai 1931 die
verlassen. Bedauerlicherweise fehlt in dem Gescn- t
bericht eine Mitteilung Gber die Produktionskap jjg
der Koélner Anlagen, obwohl diese Angabe 1iGi
Beurteilung der Rentabilitatschancen aul3erordc
wichtig ware.

di«
160,7 auf 250,3 Mill. RM, die Kommunaldarlehen”?
gleichfalls der Finanzierung von Wohnungsbauten
erhohten sich von etwa 30 auf 54,1 Mill. RM- UieS
Wicklung scheint auch in den ersten Wochen des gstaO®
Jahres angehalten zu haben; denn der Deckung® .jj RV
belief sich Mitte Februar 1931 insgesamt auf 320.2
Der Gesamtumlauf an Schuldverschreibungen b diaf<s
dieser Zeit 308,6 Mill. RM. Die uberaus schnelle , jius'
ausdehnung erklart sich daraus, daR das Ins'J ¢jeid
schlieBlich der Finanzierung des Wohnungsneubau | gir
Der Wohnungsneubau hat sich aber im vergange g g&
durchaus auf der Hohe der Konjunkturjahre D In-
halten (vgl, Nr.4, S.207) und deshalb noch jvaELL

Spriche an den Kapitalmarkt gestellt. D‘e
Hypothekenbanken bevorzugten demgegeniber y »

Beleihung des stadtischen Althausbesitzes, der n*

keine beleihungswiirdigen Objekte mehr darbie
scheinlich wird sich das Tempo der Geschéaftsau

auch bei der PreuBischen Landespfandbriefansta
sammenhang mit der Kirzung der fir den Won
Bedimmien offentlichen RMillftel veiviowesifrem f 1, jafeP
gen auf die Rantabiitat des Unternehinens siE)rgacsd
kaum zu beflirchten; denn die 5 %, die fir das r

Geschéftsjahr ausgeschiittet werden, stellen , gjjl auC
maRig zugelassene Hochst-Dividende dar, die -nfehe
aus der bloRen Verwaltung der vorhandenen Bes
abgewirtschaftet werden kann.

pfi
Zusammenbruch der Industriebau Held & Fran N\de®

Die Krise im Baugewerbe hat zu einer_
Haufung von Insolvenzen geflhrt. Vor y%l re Z » 11-
stellte die Magdeburger Bau- und Credit-AG ngey
gen ein (vgl. Nr. 8, S.390). Am Dienstag der T jje U
Woche muf3te die Industriebau Held & Francke » al, M
leitung des Vergleichsverfahrens beantragen, u®

woch wurde die Insolvenz der recht bedeuten Aj
Baufirma Carl Koerner bekannt. Bei der Indus erst y
war — ahnlich wie im Fall Heinicke — ,ing

Bankhilfe (vor allem der Danatbank) eine anlfartschrenan
gefiuihrt worden, die sich indes angesichts der® pjc BP"
e

den Krise schnell als unzureichend herausste'Ites v
ken haben in beiden Fallen dem schlgchtejp{S%ﬁc (
Geld nachgeworfen, ohne dal} daraus ein w* ,rjeban

Nutzen entstand. Bei der Sanierung von “naU gafl} d’'e jt
allerdings von vornherein bemaéangelt worden,

. . . - . . pl
nierung nicht gentgte. Durch. die. Kapitalerno jritte*
dem Unternehmen nur etwa 1,4 Mill. RNf A
was bei einem Bestand von etwa 8 Mill- RM  “andel*s
— daneben waren noch sonstige Schulden’ é d
natdrlich zu wenig war. Da in der ZWJman gerf V
3 Mill. RM Debitoreneingdnge, mit denen n

hatte, alispliebeh, entstand WidHerlin Réfife * ~eRTsrodf ket F
die Konsortialbanken sowie die AG fir Ver 0jj Ae ¢
GroRaktionarin wurden vor die Frage ges Ra'r
Millionenbetrage zur Verfiigung stellen .C jin
sichts der Verscharfung der allgemeinen
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Scwerjbg »
a3 Groli;|Ift-man es verstandlich finden, dal3 sich Banken
'Fiibt es ein 1nare cazu nicht bereit fanden. Immerhin
Zuriehst HilfC| VCr zu erklarender Widerspruch, dall man
s’ttit Jie ®astete, diese dann nicht weiter fihrte und
stellten Qeirj vor wenigen Wochen zur Verfliigung ge-
wenn (Jje n,em gefdhrdete. Die Verwaltung héatte sich,
jUr LiquiH,i-S sckaft nicht zu halten war, schon friher
der Fall Z T SchlieBen missen. Fiur die Borse hat
Mill. Giyjj _ gesehen von der Héhe der Passiven (etwa
Wuttergesen , insofern verstarkte Bedeutung, als bei der
Wsanirnenbrii ~ ' ~er AG flur Verkehrswesen, durch den
ANSe entstehpdl .Ton Industriebau Abschreibungsbedurf-
. "Fehrswesenli..le ene Dividendenzahlung der AG fir
‘azten Verkeil uChs* unwahrscheinlich machen. In der
n°j der Sonde rs~"danz standen die Industriebau- Aktien
r*d auch unte&n ChreibunS mit etwa 3 Mill. RM zu Buch,
IaS noch ein R*“~ncksichtigung der Sonderabschreibung
es iRzwisclioti ?cbwert verblieben sein, der den Gewinn
(tiri Dian es  #a“ebiu”enen Jahres fast aufzehren dirfte,
it der versprochenen Soliditat ernst nimmt.

Kontingentie

, ?n schre'bt"* * ~er en2dschen Baumwollindustrie?
»chen r! Uns: »Fine allerdings knappe Majoritat der
sii> n ‘ hat piarnWollspinner in der amerikanischen
fQnilnk fur den*3? ’'Button Spinners’ Scheme, 1931 zuge-
Es Zyei Jahre , . zwangsweise Durchfiihrung zunachst
teBcDen fik Rar@Rdey Regiarong beaniragt werden soll.
tt((@ me Jen , ne Mindestverkaufspreise festgesetzt wer-
vy, niS(L und pUrc .hnittlichen Produktionskosten eines
an «"Pfechen1>-126" £uten Werkes bei voller Arbeits-
Gp| iFindelstunri  .'e verschiedenen Werke erhalten Quoten
p strafe verhH<n zuSeteilt, bei deren Uberschreitung eine
Ret ", °a vorv.'ifl wird, um auf diese Weise einer Uber-
anfkKUb Werden Stillgelegte Spindeln kénnen auf-
eeBres ak die ai, * handelt sich demnach um nichts
da>]wne einzufiil, Slcbt>em Preiskartell mit Produktions-
da S nusznschli Bl1 utl® AuBenseiter durch Gesetz zu-
§ _.7s sich hieri,C Pn' ~ enn die Berichte davon sprechen,
IUagilt', diegs pudr Ydeinen véllig neuartigen Versuch handelt,
zumf,! %fﬁ '"Nnne>dald ein solches Kartell erst-
eiw-.& nipl anc*e” and durchgefihrt werden soll.
gdsli;’liﬁiﬁ‘wicﬂ‘lmm’/"? S?gt’.TbI%he Wirkung fULden Export
ie thihdy Ki w*e s'c ie Spinner verhalten, wenn
i ist aiipRUERNeR biigeae Game tm '%\B&;Tmiélv ao-
Hur a Pi Englanri nichi gesagt, wie sich die Webereien,
verbu ,feringem vf ocera( € in der amerikanischen Sektion
zUsr], en sind -i,a e m't den Spinnereien organisatorisch
schwi Wie djpc lasem Plan stellen. Es ist schwer ein-
f,elletl er[fxn Lan-p 'orsehlag als ein Ausweg aus der
"Verden kann*“"' erlS'listhen Baumwollindustrie ange-

Dt > elh«itend

Zwis@ das in Nr *1 mex,kanischen Schuldenregelung
P'exik dem besprochene Zusatzabkommen
Feitej.”"\Schen RFDruabona*en Pankenkomitee und der
$°U ai jAarint. Im~r01110° werden jetzt weitere Einzel-
NeXikg >agstab fuy Weil?a”z zu fnibheren Verlautbarungen
~36er,Sll;cht der Silll6 Eonrtciluog der Transferfahigkeit
“tan,jFasos dienen s* e”Pjais>sondern die Bewertung des
d-h. etwa \ny 'S dreser von seinem gegenwartigen
J'cFeu [ 'En Kurs lip P " llarlcents wieder auf 45 Cents,
pransfs bk°mmens' ea AbschluR des urspring-
“ehuldp leryngen erfnl°m 0-1 1930 innehatte, so durfen
die Von'nZaFlungen [Pr 6’ dahin hat Mexiko seine
t s;uhindein PiukenkomRC h Silb < 'rpesos zu bewirken,
k°PnnederiScF hinterW tee bCl emer mexikanischen Bank

1B also a S C Qo RFelm%ia'\{IJsgeszunreug?aéilﬂi
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sierung seiner Wahrung zu gewahren und diese Stabili-
sierung durch Verknappung des Silbergeldumlaufs zu
fordern. Zu diesem Zweck stellt die National City Bank
der Regierung einen Kredit zur Verfiigung. Ungeschmaélert
bleibt allem Anschein nach die Minzhoheit der mexikani-
schen Regierung. Es ist zu hoffen, daR die Regierung von
ihren Befugnissen einen verniinftigen Gebrauch macht
und nicht die auf der einen Seite durch die geschilderten
Operationen aus dem Verkehr gezogenen Silbermiazen
durch verstarkte Auspragungen wieder in Umlauf bringt.
Vom Jahre 1933 an sollen die jetzt eingeriiumten Erleichte-
rungen ganz in Wegfall kommen und das Abkommen vom
Juli 1930 ungeschmalert in Kraft treten. Soweit dann noch
nicht transferierte Silberriickstdnde aus den Jahren 1931
und 1952 vorhanden sind, hatte Mexiko sie bedingungslos
in Dollars nachzuzahlen.

Personalia

Am 23. Februar vollendete das Vorstandsmitglied der
Commerz- und Privat-Bank AG, Friedrich Reinharl, sein
60. Lebensjahr. Direktor Reinhart gehorte seit 1909 dem
Vorstand der Mitteldeutschen Creditbank an und trat
anlaBlich der Fusion des Instituts mit der Commerzbank
im Jahre 1929 in die Leitung dieser Bank ein. Seit vielen
Jahren ist Direktor Reinhart Mitglied des Zentral-
ausschusses der Reichsbank, ferner gehort er der Berliner
Zulassungsstelle und dem Ausschul3 des Zentralverbands
des Deutschen Bank- und Bankiergewerbes an.

Am 20. Februar starb im Alter von 86 Jahren Geheim-
rat Dr. ing. e. h. Friedrich Dierig, der in der Leitung der
jetzt mit dem Hammersen-Konzern verbundenen Firma
Christian Dierig eine mafRgebende Rolle gespielt hat.

In den Vorstand der Rheinischen Metallwaren- und
Maschinenfabrik ,Rheinmetall* in Disseldorf ist Geh.
Regierungsrat Max Wessig eingetreten.

Der Aufsichtsratsvorsitzende der Portland-Cementwerke
Heidelberg-Mannheim-Stuttgart AG, Geh. Kommerzienrat
Dr. ing. e h. und Dr. phil. h. c. Friedrich Schott, Ehren-
burger der Stadt Heidelberg, starb am 20. Februar im
Alter von 81 Jahren.

Das Vorstandsmitglied der Berliner Stadtischen Gas-
werke, Direktor Adolf Schmidt, Ehrenbirger der Techni-
schen Hochschule Charlottenburg, vollendete vor einigen
Tagen sein 60. Lebensjahr.

Das Vorstandsmitglied der Victoria-Versicherungs-
Gesellschaften, Johannes Plantikom, ist am 19. Februar
im Alter von 54 Jahren gestorben.

Am 19. Februar wurde der Generaldirektor der Kali-
Chemie AG in Berlin, Konsul Dr. ing. h. c. Theodor
Feise, 60 Jahre alt.

Der Direktor der Stahlwerk Mannheim AG, Carl Esser,
verstarb am 21. Februar im Alter von 61 Jahren.

Der stellvertretende Prasident der Industrie- und Han-
delskammer zu Krefeld, Kommerzienrat Moritz Bayerthal,
Inhaber der Getreide-Import-GroRhandlung Bayerthal
& Levy, vollendete am 20. Februar sein 70. Lebensjahr.

Der Minchener Nationalokonom Professor Otto 0. Zmie-
dineck-Stidenhorst wurde am 24. Februar 60 Jahre alt.
Professor von Zwiedineck-Siuidenhorst ist besonders durch
seine lohntheoretischen und sozialpolitischen Arbeiten
hervorgetreten.

Professor Franz Gutmann, Breslau, hat den Ruf auf
den Lehrstuhl der wirtschaftlichen StaatsWissenschaften
an der Universitat Gottingen als Nachfolger von Pro-
fessor Oldenberg angenommen.
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: : Lloyd’s Bank, bei der die Fristgelder stets eine gr° *
GrOBbrltannlen Rolle spielen als bei der Midland, haben sie im el

Die GroRRbanken im Depressionsjahr

Banken und Industrie

Den gro3en wirtschaftlichen Aufschwung im 19. Jahr-
hundert verdankt England seiner Stellung als Knotenpunkt
der Weltwirtschaft, die es bis ins erste Jahrzehnt unseres
Jahrhunderts eingenommen hat. Die Banken und Ban-
kiers Londons, des ersten Finanzplatzes der Welt, waren
die Mittler fir die Bezahlung fast des ganzen Welthandels,
-und die englische Industrie war aufgebaut auf dem Ex-
port, auf der Versorgung aller der Lander, die in der
Industrialisierung hinter England zuriickstanden — und
das war damals die ganze Welt. Die Umschichtung der
Weltwirtschaft, die aus der Stillegung der internationalen
Kommunikation in den Kriegsjahren und aus der wirt-
schaftlichen Starkung Amerikas erwuchs, hat die Lage fir
die Banken und fir die Industrie Englands verandert,
aber doch in recht verschiedenem MalRe. Gewi? haben
auch die Banken einen guten Teil ihres Geschafts an New
York verloren; aber in der Industrie schwanken seit Jahren
gerade die starksten Pfeiler der englischen Wirtschaft: die
Montan-, Eisen-, Maschinen- und Textilindustrie. So ist
'es verstandlich, da in weiten Kreisen der englischen In-
dustrie das Gefihl herrscht, die Banken trigen mit
Schuld an den Schwierigkeiten der industriellen Unter-
nehmungen, zumal sich die Banken gerade bei den kranken
Wirtschaftszweigen besondere Zuruckhaltung in der
Kreditgewahrung auferlegt haben. Auch in der offent-
lichen Meinung spielt diese Diskussion eine wichtige Rolle;
denn die Massenarbeitslosigkeit rihrt sie immer von
neuem auf.

Die Ergebnisse ihres Geschafts im Depressionsjahr 1930
geben jetzt den Banken reichlich Gelegenheit, ihre Soli-
daritat mit der Industrie zu beweisen. Sie betonen, wie
sehr auch sie unter der Depression leiden; ihr Gewinn-
rickgang zeige drastisch genug, dafl} sie keine NutznieRBer
des industriellen Elends seien.

GroRere und langerfristige Einlagen

Wenn im vorigen Jahr bei der Besprechung der Londoner
Bankbilanzen (vgl. Nr. 6, S. 293) festgestellt werden mufte,
daB zum erstenmal seit einer Reihe von Jahren die
Londoner GrolRbanken einen Riickgang ihrer Depositen
ausweisen muften, weil Geld aus aller Welt von London
nach New York wanderte, so kann man jetzt sagen, dafR
dieser Kummer griindlich behoben wurde. Der Depositen-
zuroachs Ubersteigt mit 72 Mili. £ weit den vorjahrigen
Rickgang von 40 Mili. £, und die Summe der Depositen
ist so hoch wie seit dem Ende der Inflation nicht mehr.
Bei mehreren Banken stellen die diesjahrigen Zahlen den
hochsten je erreichten Stand dar, so bei Midland, National
Provincial und Lloyd’s. Aber nicht nur der Betrag, sondern
auch die Zusammensetzung der Einlagen hat sich ver-
andert: Die langerfristigen haben sich auf Kosten der
taglich kiindbaren vermehrt. Bei der Midland Bank waren
im Jahresdurchschnitt 49,4 % der Depositen Termingelder
(gegen 46,8 % im Durchschnitt des Vorjahres); am Jahres-
ende 1930 war der Anteil auf Gber 50 % gestiegen. Bei der

durchschnitt von 54,8 auf 554 % zugenommen, u” S
den anderen Instituten wird die Entwicklung m™Mm. Sfen
ebenso deutlich fihlbar gewesen sein. Man hat 1
Generalversammlungen der Banken viel dariber »
sprochen, daR diese Zunahme der langfristigen * eP°jvat'
ohne entsprechende Anlagemadoglichkeit nicht nur P gr,
wirtschaftlich, sondern auch volkswirtschaftlich AR
wiinscht sei, und sogar Mc Kenna lieR sich dazu ~ ngUu-
fur den gegenwartigen Konjunkturstand eine Ctff
Steigerung zu proklamieren, um ,das Geld in U0 g0e
zu bringen. In Wirklichkeit kénnte nattrlich nur. 0>
Zinssenkung Anregung zur Kapitalinvestition geben.u *
die Londoner Banken auf diesem Gebiet alles in
Kraften Stehende getan haben, ist eine offene Frag

Geringere Inanspruchnahme durch die Wirtscha”

Wie es im Wesen der Depression liegt, dal den ®
mehr langfristige Gelder zur Verfigung stehen,  Schl-
auch in ihrem Wesen, daR man sie weniger heansP Al

Tatsachlich sind die Vorschilsse — d.h. die Kre 2O 1-
industrie, Handel und Boérse — bei allen Londoner “etn,
banken zuriickgegangen. Man kénnte sich sogar * . be

daB der Rickgang nicht starker ist; denn er, el TO%r
allen Instituten nur einige wenige Prozent, meist
lediglich bei der Lloyd’s Bank war er doppelt
damit aber immer noch weit niedriger als beisp  jjes
der Preisrickgang. Es gibt zwei Erklarungen tu . jjda
Erscheinung. Zunachst ist ein Teil der *ICUmiriderl!
Kredite eingefroren, und eingefrorene Kredite ver ?#jjglij
sich nicht, sondern missen manchmal sogar noc
werden, um zu retten, was moglich ist. AuRerdem j,jeu
das verminderte Interesse an Krediten in den 3 njcht 5
nicht voll zum Ausdruck, weil friher die Banken »~ yer
viel Kredit gewahren konnten, wie man « n J J ,*
langte, wahrend sie jetzt nicht soviel UIY nn» *
konnten, wie sie hatten gewahren kdnnen. Mc K . aiiS
das in der Generalversammlung der Midland joSitntdl
dricklich ausgesprochen, und auch bei anderen
fielen ahnliche Andeutungen. kea
Im dbrigen sind nicht etwa alle Kredite bei @naS) «el
gleichmaBig zuriickgegangen. Mr. Beaumont le” e”e
Vorsitzende von Lloyd’s Bank, hat erzahlt, fu
Statistik nach Branchen einen Rickgang der “eige ll°j1
21 Wirtschaftsgruppen um zusammen 17 Mill- * | r erste,
eine Zunahme fir 10 Gruppen um 4A Mill. £¢ jighau j
Gruppe gehoren die Textilindustrie, der Getrei ulj(
und die Lebensmittelindustrie, auRerdem das .fenJerkel5
Versicherungsgewerbe und die Tabakindustrie. > EinZe
werter ist, daB zu der anderen Gruppe, neben flera3 BaJ
handel und dem Theater- und Hotelgewerbe, dar
gewerbe und die chemische Industrie erscheinen- li
danach annehmen, dall die Neubeanspruchuno”enx . {
homorgy von Krediten priiBer pewespn wate, m gespry
Kredithehmer mehr von der zinserleichteru'’» - Qro m
hatten. Tatsachlich kostet Bankkredit &ych iaes 7U
britannien gegenwartig etwa 5%. Damit” 1l r'gse,
sammenhéangen, dal die Gesamtsumme der " orS-sj als m
seit 1922 andauernd gestiegen war, geringer
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Die JahresschluRbilanzen der finf Londoner GroRBbanken
Barclays Bank Lloyds Bank Midland Bank Nat. Provine. Bank  Westminster Bank The Big Five
190 1928 1921 1930 1928 1829 1930 1923 1929 1930 928 1921 1930 4928 12» 1930
]5% 15 11 1343 142 91* 943 948 932
. ; . 932 932 6390 6<9 6172
%95?8 25 1 2 1 15-6 EI?)&) 1318 425 948 948 94’ 932 932 5248 62,18 >33
V= 337 41 14< 7l » 151 p4 31465 39159 376062 399 3 29% D 27171 292,3' ¢94. 9 28516 291,58 1066.23 162580 1695 5
y 219 1271 5223 »2111 7191 3753 2531 19’50 1647 Iu.09 2654 2760 17.sl 10076 1 447 10841
«4i 5185 62,51 42 15 4420 4261 4492 4722 3136 3327 35, 2 07,68 21», 7
% 10,2 10.«> 31 12§ 171/ ﬁiJZ» 1828 1512 éi ?1]06'6 94 1220 %5,4(17 316’8‘7‘ C65 N T2 24148
02158 2212 2612 2141 Zti,»9 27.68 2167 2172 . 1941 203» 34.81 2,68 1922 12432 12051
11.9/ 49, 19 >2 51 711 63 15 8392 4*5 é 5106 36 0» 4376 231.06 96«7 28 ».31
i}, 5274 6 6 1%'7%&[. 3293 38«7 36.98 ti BU 3844 3792 562 *655 236.3 >
R 17445 16960 4 191151 1789]2| 2140 212,M 20>47 16052 15«6 11949 1191« 4735 |<i95 V%B,% 8 841 91
2L 727 69 6,45 «91 i3 el Ts %2%; 343 299 299 2»9 2195 ﬁg Zﬁ_
58 612 678 09i 702 871 iUld- 1'5i 675 667 4«9 5V8 53. 0144 3194 3
ga>re ig22 183,06 385,51 388,09 439,79 431,18 434.26 497,71 445,79 455,23 329,701336,69 ¢X2Mii 340,51 33259 320,17 1993,78 19j1.8U 1928,83
Oarii'?0l1 das Verhdltnis der Vorschisse zu den Wochengeld ging eine Kleinigkeit zuriick. Der Zins fir
gest; em es w:ii 'lter. das Niveau von 1923 und 1924 sank, Handelswechsel sank etwa um Yt % starker als der Depo-

eSen \yar end der letzten Jahre ebenfalls dauernd

und Staatsanleihen

SesclitrhafterK!+(8S'n .s"Id  aucll die Diskont- und
laitt,] I' das im Clac“tljch zurickgegangen. Im Akzept-
deufi; [lIn'l Roli«tr'u-eSeiii® c*eri dem Umsatz der Lebens-
der tjCer zum i e dient, kam die Preissenkung weit
SabirnUcrane rp_ISi ruck a» in den Krediten. So betragt
bei ] f1L 20 %, Unri ,®Pte bei den funf GroBbanken zu-
SEriiund's Bank 61 ,®e noch hoher, wenn er sich nicht
Wir(je ilns. besonderen Grinden auf 19 % be-
und bei r 61 ,dre* anderen Instituten macht er
‘dein p nk das T ilrc ay's 45% aus; offenbar spielt bei
In itnPire eine i e ensn»ittel- und Rohstoffgeschéaft mit

vV  de auf déaes°nd«s groRe Rolle.
zgjw ersten Blink 1S¢°ntgescbaH scheinen die Bilanzen
~NSUinna: Die 1);si.  Uberraschenderweise das Gegenteil
NechspflllBlt In w°n-aaben um nicht weniger als 40 %
tei I tod 29 dieser y-'rk Jc ikeit haben aber die Handels-
bli'o.?ie gin.PUnahme nur einen 8ailz geringen An-
"'eISt] | dlich oder miS®aF zuriick); der Zugang besteht
N4 |\i',?yd's Bank w er'Hesend aus Schatzmechseln. So
*3 ¢0," A und einnn e *aerllg der Schatzwechsel um
AUr ein N aus, ,.A.dekgang der Handelswechsel um
aa> Znnl GMigerunn- u 16 DJational Provincial Bank gibt
2i v.N> aber j i er Handelswechsel um 2% Mill. £

dieSs,

*atld an'l" Auch I* Mrle Erhéhung der Schatzwechsel
? tock “p~atzweOL Midland Bank war der Be-
> iaU i Ende S mit, 3i Mill. * mehr als doppelt

raa(g,lresbllarlz A A Und damit hoher als jemals in

ita 20 auf d ®1 wesentlichen auch der erheb-
pﬂlrélen ,ler'uhr. Tn o.i fktenkonto, das eine Erhéhung
vl dic r}S die Befrqv® 3*2™6” 86M1L und Staatsanleihen
am zurickfln0"~ ~  die aus der Wirtschaft
d detn o (n, °der duml S8Bin, g8 es durch Rickzahlung
B Iracht edurarkt knn + Erhéhung von Einlagen. Auch
>ken ,'"“rden. 7 nuTjermge Kapitalien unter-

S* dielen ihre Rdem<that die Depression den
v esea Ent'vickluno. armdtel zu vermindern. So ist
S das Spiegelbild der vorjahrigen

| r'ragpudertent ! 6? Ertra?sn>8glichkeiten

C > rMHfbiRt. Indult” 1flicv keiten haben auch den
von®'1l bes’tabler als S w “ 1 .)orsctlisse sind fur die

1® der ab?1Cn Zins als 9T f hen’ und Handelswechsel
LSrre SO¥n H 6 h e tzwechsel. ganz abgesehen

der den d- det; Bankend, ~mj? atze- Uberdies haben die

"/In/°"iziel|le A'nSrelatinTi dle resB*cBen Anlagemog-
ab la Dupotrten ni,? ? UnSt~  Sestaltet’ Wahrend

fIJJ 6»Ih J £ e s Jahresdurchschnitt von
357" so atdlskontsaty ,,!,ZUUCkgIn” (also ™ 2/2/2 £),
starker ge-

monatswechsel von 2/11/4 auf

alg8a'u mur
214/91 je 100 £. Auch Tages- und

sitensatz. Die Zinseinnahmen der Banken sind also star-
ker gesunken als ihre Zinsausgaben. Neben der Verschie-
bung innerhalb der Anlagekonten und der Zinsrelationen
hat dazu noch ein dritter Faktor beigetragen: die Ver-
schiebung innerhalb der Depositen, von denen nun ein
groRBerer Teil verzinst werden muf3te. Beriicksichtigt man
noch die Verminderung der Umsatze, so kann es nicht
wundernehmen, daR der Gewinn bei allen Instituten einen
betrachtlichen Rickgang aufweist, obwohl die Abschrei-
bungen auf Debitoren und Sonderverluste in diesem Jahr
vermutlich nicht ganz so grof3 gewesen sind wie im vori-
gen Jahr (Hatrykrise, Baumwollreorganisationl), es sei
denn, man habe sie auf zwei Jahre verteilt.

Gewinnriickgang und Dividendenpolitik

Ohne Zweifel héatten die Londoner GroRRbanken die
Mdglichkeit gehabt, den ausgewiesenen Gewinnriickgang
durch stille Reserven zu vermindern. Ob im einen oder
anderen Falle davon Gebrauch gemacht worden ist, weild
man nicht.; allem Anschein nach ist es jedoch hdchstens
teilweise und in geringem Umfang geschehen, wahrend
natirlich neue stille Ruckstellungen unterblieben oder
nur in geringstem Umfang erfolgten. Einerseits bedurfte
man einer gréReren Ausgleichung nicht, weil man trotz
des Ruckgangs unveranderte Dividenden bezahlen konnte,
sei es durch Verminderung der Ricklagen oder des Vor-
trages. AuBBerdem hat man aus psychologischen Grinden
gern einmal den Gewinnriickgang tatsachlich ausgewie-
sen. Ein Institut, die Lloyd’s Bank, ist sogar weiter ge-
gangen: sie hat die Dividende ermaRigt, obwohl auch
sie auf Kosten der Reservezuweisung aus dem erzielten
Gewinn wieder dieselbe Ausschittung wie in den letzten
Jahren hatte vornehmen kénnen. Ihr Leiter hat sich tber-
dies in der Generalversammlung ausdricklich dagegen
verwahrt, da man etwa aus internen Grinden zu diesem
EntschluR gezwungen gewesen sei; man habe weder die
Ruckstellung far die Verluste bei dem Hatrykrach
(500000 £ vor Ausweisung des vorjahrigen Ergebnisses)
erhdhen noch andere besonders groBe Verluste decken
missen; die stillen Reserven seien sogar groRer als im
vorigen Jahr. Dennoch habe man mit Ricksicht auf die
gesamtwirtschafliche Lage die Dividende senken wollen.
Zwar hatten die Aktionare, deren Dividende in guten
Jahren nicht erhoht worden sei, erwarten konnen, daR
man ihnen nach Mdglichkeit eine Senkung erspare; aber
man wolle lieber vorsichtig sein. Offenbar haben Stim-
mungsfaktore bei diesem Entschluf} eine entscheidende
Rolle gespielt; man wollte sichtbar beweisen, daR die
Banken nicht von der Depression verschont seien. Frei-
lich hatte es dazu der Dividendensenkung nicht bedurft.
Auch den vier anderen Instituten, die sich an das Prinzip
der Dividendenstabilitat nicht nur in guten, sondern auch
in schlechten Zeiten gehalten haben — womit Uber die
ZweckmaRigkeit dieses Prinzips nichts gesagt sein soll —,
glaubt man es, daB ihnen ein Jahr der Hochkonjunktur
lieber gewesen ware.
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Die Gold-Gutachten des Vélkerbunds
Von Prof. Dr. Melchior Palyi

Die ,Gold-Delegation* des Finanzkomitees des Vdlker-
bandsrats hat bisher vier Publikationen herausgebracht,
darunter eine Sammlung ,Selected Documents“]), die eine
Anzahl theoretischer Gutachten enthalt. Angesichts der
Bedeutung der Mitarbeiter und der Tragweite, die allen
Publikationen des Volkerbundes beizumessen ist, dirfte es
berechtigt sein, die Grundgedanken der fraglichen Gut-
achten naher zu besprechen.

Sir Henry Strakosch bietet zwei Gutachten mit dem-
selben Gedankengang. Er geht davon aus, daB ein Fallen
des allgemeinen Preisniveaus in der Verknappung der
Goldmenge begrindet sein miusse und fragt nach den
Konsequenzen dieses Preisfalles fiir die nationale Ein-
kommensverteilung Englands, unter der Voraussetzung,
daR die Produktion denselben Umfang behalt, daR aber
die Preise durchschnittlich um 20 % gefallen seien. Er
teilt das englische Volkseinkommen in ,feste Geld-
schulden* und in ,Residualeinkommen® ein. Die einen
(Zinszahlungen auf Staatsschuld und sonstige Zinsen so-
wie feste Renten) mogen heute 26,4 % des gesamten
Volkseinkommens ausmachen, so daB fir die Residual-
einkommen, die aus sonstigen Staatsausgaben, Unter-
nehmergewinnen, Léhnen und Gehéaltern bestehen, 73,6 /o
Unrigbleiben. Bei 20 %iger Preissenkung wirden nun die
fixen Einkommen auf 33 % steigen, die andern auf 6? %
fallen. An diesem Beispiel sei ersichtlich, zu welchen
schwerwiegenden Folgen die Goldverknappung fiihre.

Strakosch vertritt die Ansicht, dall die Erhdéhung des
Anteils der festen Einkommenbezieher (zu denen er nur
die Rentner rechnet) auf Kosten der anderen Einkom-
mensklassen das gesamte Volkseinkommen vermindere.
Denn, meint er, der gestiegene Anteil der Rentnerklasse
wirde nur sporadisch zum Kauf von Konsumgitern und
nur sehr langsam zum Kauf von Kapitalgitern verwendet,
wodurch der Preisfall noch verscharft und die Krise
weiter hinausgeschoben wird. Voraussetzung dieses Ge-
dankenganges, der auf die Forderung nach besserer Aus-
nutzung unserer Goldvorrate hinauslauft, bildet erstens
die Annahme, daB die Kaufkraftmenge strikte an die
Goldmenge gebunden sei; zweitens die Hypothese, dal
die Zinseinkommen bei fallendem Preisniveau nicht durch
Konvertierung ebenfalls vermindert werden; und drittens
die Hypothese, daR bei Verschiebung der Kaufkraft aus
einer Hand in die andere ein Teil dieser Kaufkraft ver-
schwinde bzw. nicht oder nur mit Verspatung angelegt
werde. Namentlich diese dritte Voraussetzung ist wichtig:
mit ihr steht und fallt das Argument von Strakosch.
Was soll mit der Kaufkraft geschehen, die in der De-
pression verschwindet, weil sie den Besitzer gewechselt
hat: kauft der Rentner wirklich nichts, wenn er ein er-
héhtes Einkommen erhalt, weder Konsumgiter noch Pro-
duktionsmittel? Wie erfolgt diese mysteribse Thesaurie-
rung von Kaufkraft? AuRer der nackten Behauptung
wird auch nicht das geringste zur Erklarung oder nahe-
ren Begriindung angefiihrt. Die monetare Erklarung der
Konjunktur mindet bei Strakosch, wie meist, in die
Hypothese von Kaufkraftthesaurierung wahrend der De-
pression, eine Hypothese, mit der wissenschaftlich wenig an-
zufangen ist. |

Der Harvard-Professor O. M. W. Sprague liefert als
Beitrag einen bereits vor anderthalb Jahren erschienenen
Artikel Gber ,Preisstabilisierung“, in dem er ins-
besondere zwischen ,sakularen“ und ,zyklischen“ Preis-
t\ League of Nations: Selected Docnments submitted to the Gold Dele-

gation of the Financial Committee." Series of League of Nations Pnbli-
eations. Il. Economic and FinanciaL 1930. Il. 34

tendenzen unterscheidet. Die sakulare Preistende “jedd'
fir ein Jahrzehnt) werde durch die Menge e ngfris!‘?
und sonstigen Zahlungsmittel bestimmt; bei [t60,7e
fallenden Preisen und sinkender Goldproduktio”™ ulij.
also durch eine bessere Ausnutzung sowohl ¢ 0
laufenden als auch des als Reserve gehal en
Vorrates fiir eine gewisse Stabilisierung gesoig , elj zIC
Goldreserven seien dazu da, Vertrauen zu we d

Begleichung internationaler Salden zu. dienen * etl »
jeweiligen Kreditexpansion Grenzen zu setzen. ycJjkcl
der Regelung der Reservevorschriften, sei die 1 (jedW

der starkeren Ausnutzung des Goldes gegebj®® ul Mt
nur, wenn die fraglichen MaBnahmen nicl €0 cil
einem einzelnen Land allein ergriffen werden» * hee»l
zelnes Land konne sé&kulare Preistendenzen niC
flussen. i so H.
Was die zyklischen Preisanderungen anbe¢suie*'10
es dagegen nach Sprague nur eine Stabilisierung gpeku.l
in der Hochkonjunktur, bei sichtlicher Zunahm . ¢j,
tiver Neigungen, misse die Notenbank energ” m

greifen, um die Kreditausweitung einzudam®.” odf
schlieBe beschrénkte Preisdnderungen bis zU jc".cg
zehn Punkten dber und unter dem Niveau, €neS>®)
als seit einiger Zeit stabil angesehen werde, st

aus. Unter Umstadnden misse die Notenban éyic»
fallenden Preisen restringierend eingreifen, we
spekulativer Kreditexpansion vorffegen. bereits ¥

In einem zweiten Gutachten, das ebenfalls ~ pop',
derweitig erschienen ist, verbreitet sich raS® ng u
larer Weise Uber die Funktionen der Goldw *
betont insbesondere, dal ein ,sakularer uig G,
sinkender Goldproduktion durch Herabse ie
Deckungsvorschriften der Notenbanken gemi ., shes’°* nef
Konnte; die Reckungsvorschriften wirkten * 2§- .
deswegen preissenkend, weil sie die Notenban  .jvi*ll "g»
groReren Reservehaltung veranlassen, als es yerei»"\ve
Vorschrift an sich erfordern wlrde. Fur dig ,,g8eSh,
Staaten habe diese Herabsetzung der * eCpcfis-R81fE)»
wenn sie beschlossen wird, nicht bei den Mdg e0; 1
sondern bei den Reserve-Banken selbst enz*grieich*el||er»
die Mitglieds-Banken wiirden von einer
ohne Riucksicht auf die Preisentwicklung,$ °v,irden
Ausmall Gebrauch machen, und folglich
Schwierigkeiten spater in gleicher Weise e Qi
gegenwartig. ) ) J*,chteB

Im Ubrigen weist Sprague m diesem Gu«* ¢ rediti»
eigenartige Stellung des amerikanischen unv® .mch
als eine der Ursachen hin, die heute fur elerant'v’' jib
menes Funktionieren der Goldwahrung * j,e S
seien. Auf der einen Seite ist der amerikan b«rel der¥
markt nicht kontinuierlich zur Kapitalbergal & so» lj},(
der eudliscie und flaneasisehe vor depn Pli We M|, p»'
in einer intermittierenden, unberechenbarijm®l tpd»'
der anderen Seite ist der amerikanische gpe N

elastisch, so dal} selbst 12 %iges Tagesge ~ die 3cb
tion nicht abschreckt und der {brigen TO*n ffd'
aufdrangt — nach Spragues Meinung " hrlingsf?
unter solchen Umstanden nicht von der * solltO-

lage der Union loslésen, vom Gold abkehr

di»:

I1. the p»rC'il»

Der Beitrag Uber ,Undue Fluctuationsl °£.js) s<~QO\d'
sing Power of Gold“ von Jacques Rueff \ j-g ¢ie
die Aufgabe, die Probleme zu formuliere ’. uOdsk»

Delegation im Sinne des ihr von der Vo ni*chsw 1»
sion gestellten Auftrags zu lésen hat e. "¢ em (\ef
ein entsprechender Preisindex zu schau > Met” °rschiir
dexformel, die Auswahl der Preise un. e ',ewe»r
Wagung festgesetzt werden. Dann mu pre,s”ijl)jF:
denen Theorien Uber die Ursachen ~ pueff

Schwankungen beleuchtet werden. Na
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Aachfra,? n allgemeinen Preisniveaus nur von der
S'bpt Von \y er “er Angebotseite herrihren; da das An-
adflge, d;e arf'n v°n einer Unsumme von Faktoren ab-
eine EinA*n direlit beeinfluBt werden konnten, so
~Nachfra u“aahme auf das Preisniveau nur von der
kraffvolUmpl 6 ler’ b- durch Beeinflussung des Kauf-
fpa? zwisch ns’ moglich. Hierbei kommt es auf die Diffe-
b'tditen aren ?en ieweils gewahrten und zuriickgezahlten
Var'able, di’ der zasatzliche, neue Kredit sei die einzige

» Das Kredi "p°~isch“ gelenkt werden kann,
i te durch V? Ulnen der Banken wird aber auf der einen
durch die 7: t? Barvorrat bestimmt, auf der andern
1J(r barvorr "'ationsgeschwindigkeit der Bankdepositen.
k“nnen nach dJnd das darauf aufgebaute Kreditgebaude
altzcs' kiins(t iUeffs Meinung durch Lenkung des Zins-
(r lieckiin IC'e Beeinflussung der Metallvorrate und
°Perationen ,As' orschriften sowie durch offene Markt-
A>n hueff a*s|'mmt werden. Solche Beeinflussung scheint
,'d die pr, UIC| a's erwinscht angesehen zu werden.
er Bamjde go °b auch die Zidowatpngseschuindigkeit
s,e'Sende Ten”6*L von der er behauptet, dal sie dauernd
ASehende u enz besitzt (er scheint offenbar an die vor-
'V'|den kénneaUSSneri°de zu denken), kinstlich gelenkt
" &bt dieses Gutachten Uberhaupt nicht ein.

Dt. | , V.

Vlert Zu dem i ri> (laherer Gouverneur der Java-Bank)
iji uAiionen d e*nen allgemeinen Beitrag Uber die
w-@, "Liternr,r Goldwahrung“, der durch einen zweiten
lyr[' Er *onalen Preisniveau-Ausgleich® erganzt
kr'SOntt>°litk aJon aus> daR normalerweise, dank der
ad der heim '11 der open market policy, die Kauf-
Einklang- ,.u'161? Wahrung mit derjenigen des Goldes
f Pfander n« racbi werde. Abweichungen der beiden
v(sd'e Kredit™ jedoch entstehen entweder durch
tct'?nderun?en\<4 *m Inlande (Inflation) oder durch
nm '‘ren Sch«-» i* Kaufkraft des Goldes selbst Um diese
dip 6b°ts oder d" mogen sie von seiten des Gold-
m'*entralnott.rfu , mnachfrage kommen, kiimmern sich
Th! 8 die n«tL ,ken heute aicht.
Und ilacbdriicklink je P‘eisniyeaus anbelangt, so betont
*a erl*eweun 1 dle Funktion des Goldes, durch Hin-
nandern tf k " Preisausgleich zwischen den ein-
Eon«  WegnnK o ~jfuhren* Je weniger Hemmungen
da, 1 es diese , * Goldes im Wege stehen, desto besser
crl,.,Pestorte pieinf »wichtigste® Funktion erfullen und
nj. etl, indem plcbsewicht der Zahlungsbilanz jeweils
Ut,,UJ s lanee r ij as Fand mit relativ hohem Preis-
sierr6"!- Dem ? C verliert, bis die Preise fallen, und
K() .nS ab unfiel sbrecPend lehnt Trip die Preisstabili-
es (\Uniduren fi;_ a,.€loe jede Reentiivkomtrolle der
tr| acb ihm) i,, s. lechthin unmdglich, Erst recht ist
‘e, jrends’ I,,im0glc® und unerwiinscht, ,longperiod
bllanz-Sitnnf 611 fU w°llen, da diese aus der Zah-
de | selbst X U.f°WwW (U lli, sigh die Zahlungs-
A?tenhanken i beeinflussen?) Nur bei Kooperation
Insbesondprp "1 S&* eine EinfluBnahme mog-
UnSsvorschriftei Parallele Herabsetzung der

D7 . V

sehen ~Originells+p* t*
vo, pPrefessors ,nri fI»"5 ISt zweifellos der des polni-
anf h-°en’ Dr. Fein. r», ren Vizegouverneurs der Bank
Eeinfle .Goldkeriiwyi,3 "Minarski. Er reitet eine Attacke
Wfih»  btinweis anf aJ1S.die sebr merkwiirdig anmutet,
“isen"pfona — eil mflatorischen Charakter dieser
fur ,.al'fung a_ rsZlbe Goldbestand kann ja bei De-
Mly,*e .~ofenemissii,6L ?2der mehr Stellen als Unterlage
AR riff8>% Seht aber d maS man hinnehmen;
guth,,i ober, indem aruber hinaus zu einem seltsamen
banke €° iu Form Cr U erscbeidet zwischen Auslands-
eiken g bzw des RV°? Guthaben bei fremden Noten-
°agereSei e u«d so 'rUzCS. iremder Banknoten auf der
u Sinne) aut !'gen Auslandsguthaben (Devisen im
er andern. Zwischen beiden sei ein

grundsatzlicher Unterschied vorhanden: nur Guthaben in
der Form von Noten einer fremden Notenbank durften
nach seiner Meinung mit Gold gleichgestellt werden, weil
nur diese einen Rechtsanspruch auf Gold bedeuteten.
Forderungen gegen eine sonstige auslandische Bank seien
aber nur ,rights to the repayment of the credit at the
time of payment“, nur Geldanspriiche und keine Gold-
anspriiche; sie bedeuteten ,weder Gold noch Rechte auf
Empfang von Gold“ (neither gold nor rights to receive
gold) und sollten folglich nicht zulassig sein als Noten-
deckung, weil sie den Sinn der Goldwahrung verander-
ten. Insbesondere sei die Verwendung solcher nicht auf
Gold, sondern nur auf Wahrungseinheiten bzw. auf Bank-
geld des betreffenden Landes lautenden Forderungen ge-
eignet, den normalen, durch Goldbewegungen bedingten
Mechanismus des internationalen Handels und der Zah-
lungsbilanz zu verdunkeln. Dementsprechend schlagt
Mlynarski, der offenbar juristische und 6konomische Ge-
sichtspunkte durcheinanderwirft, eine Anderung der Noten-
bankbestimmungen vor, so daf3 diese in Zukunft keine zins-
bringenden Guthaben mehr im Auslande unterhalten sollten.

V1.

Einige der besprochenen Gutachten (Strakosch, Sprague)
sind bereits anderweitig erschienen; andere (z. B. Mly-
narski und Rueff) stellen Ausziige aus groRReren Arbeiten
der Verfasser dar; alle miteinander erheben wohl kaum
den Anspruch, mehr als aphoristische Bemerkungen zur Dis-
kussion beigetragen zu haben. Statistisches Material wird
Uberhaupt nicht geboten, abgesehen von den sehr hypothe-
tischen Rechnungen von Sir Henry Strakosch. Was die theo-
retische Analyse anbelangt, so kann sie naturgemaf in dem
Umfang von jeweils wenigen Seiten auch nicht Uber das
MaR der grundsatzlichen Problemstellung hinaus gefor-
dert werden. Dazu kommt die popularisierende Tendenz
der meisten Beitrdge. Die Auswahl der Mitarbeiter ist
zwar anscheinend von dem Bestreben diktiert gewesen,
maoglichst viele Nationen zu Worte kommen zu lassen, aber
keineswegs von dem Bestreben, mdoglichst vielen Stand-
punkten gerecht zu werden.
~Unter solchen Umstanden empfiehlt es sich kaum, im
einzelnen Kritik an diesen ,documents® zu Uben. Es darf
aber einmal angedeutet werden, dalB es dem Ansehen des
Volkerbundes und seiner Kommission keineswegs zutrag-
lich ist, wenn wissenschaftlich umstrittene Probleme in
dieser apodiktischen Weise ,geldst* und die ,L&sungen
unter der Etikette ,League of Nations“ verbreitet werden.
Wer hinter die Kulissen blicken kann, der weil3, wie der-
artige Publikationen offizidser Korperschaften zustande
kommen und wird nicht allzu kritisch sein w'ollen. Aber
fur die Offentlichkeit bleibt die Tatsache bestehen, daR
unter dem Stempel des Voélkerbundes wissenschaftlich
anfechtbare, zum Teil unklare und jedenfalls weitgehend
unbegriindete Meinungen pfopagiert werden.

Winschuh, Dr. .Josef: ,Grenzen der Sozialpolitik".
W irischaftspolitische Zeitfragen, 6. Heft. Leipzig
1929. G. A. Gloeckner Verlagsbuchhandlung. 95 Sei-
ten. — Preis 4,80 RM.

Die Schrift ist ein erfreuliches Beispiel aufbauender
Kritik, wie sie in Deutschland leider selten zu finden ist.
Der Verfasser bekennt sich zu einer ,birgerlichen Auf-
fassung der Sozialpolitik® in dem Sinne, dal3 er in ihr
einen wichtigen Zweig der nationalen und staatlichen
Politik, nicht aber ,einseitigen, absoluten Angelpunkt
sieht. Auf dem Boden dieser Grundanschauung nimmt er
Stellung zu einer Reihe der wichtigsten und umstrittensten
sozialpolitischen Zeitfragen, wie dem Begriff und Umfang
der ,sozialen Lasten, der Bedeutung der ansteigenden
Kurve des sozialen Haushalts fiir die Wirtschaft, Fragen
der Lohnpolitik und des Schlichtungswesens, des Gewerk-
schaftsmonopols, einer Reform der Sozialversicherung, der
Betriebsdemokratie und der Werksgemeinschaft u. a. m.
Die Darstellung ist gekennzeichnet durch die Tatsache.
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dalR von dem Boden einer festverankerten Wirtschafts-
auffassung aus in freimitiger, undoktrindrer Weise Ge-
fahrenstellen der Entwicklung offengelegt und Wege
zur Reform aufgezeigt werden. Wenn auch die Aus-
fiahrungen, wie bei dem geringen Umfang der Schrift und
der Fille der angeschnittenen Probleme kaum anders
maoglich, mitunter aphoristischen Charakter tragen und
Gegenargumenten nicht immer in vollem Umfang gerecht
werden, so lassen sie doch durchweg den theoretisch ge-
schulten Praktiker erkennen, der es ausgezeichnet versteht,
Tagesfragen im Lichte allgemeiner Erkenntnisse zu sehen.

Die Schrift ist abgeschlossen worden, ehe die gegen-
wartige Wirtschaftskrise ihre heutige Zuspitzung erfahren
hatte. Es ist anzunehmen, daR der Verfasser manche seiner
Formulierungen heute scharfer wahlen wiirde. Namentlich
hatte m. E. der Zusammenhang zwischen der vom Reichs-
arbeitsministerium betriebenen ,Lohnaufbaupolitik” und
der durch sie herbeigefiihrten Erstarrung der unteren
Lohngrenze auf der einen Seite, der Rationalisierung des
Arbeitsprozesses in Richtung weitgehender Ersetzung von
Arbeitskraften durch mechanische Vorrichtungen auf der
anderen Seite einer deutlicheren Herausarbeitung bedurft.
Wenn es auch gewi nicht angeht, die heutige Massen-
arbeitslosigkeit auf einen einzigen Faktor zurtckzufihren
und vor allem die nicht minder verhangnisvollen Folgen
der gebundenen Warenpreise zu Ubersehen, so ist es doch
gerade vom Boden einer liberalen Wirtschaftsauffassung
aus notwendig, der Erkenntnis Ausdruck zu geben, dal3 die
mangelnde Elastizitat der Léhne die Preisbildung fir die
Produktionsfaktoren ihrer regulierenden Wirkung beraubt
und zu einer am anders gelagerten amerikanischen Vorbild
orientierten, GbermafRigen Verwendung des knapp vorhan-
denen und daher teuren Produktionsfaktors Kapital gefthrt
hat, in einer Volkswirtschaft, deren bevélkerungs- und pro-
duktionspolitische Voraussetzungen vielmehr eine arbeits-
intensive Wirtschaftsweise angezeigt erscheinen lassen.

Am beachtenswertesten sind die Vorschlage, die der Ver-
fasser fir eine Reform der Sozialversicherung entwickelt;
sie zielen darauf ab, an Stelle eines mehr und mehr um
sich greifenden ,Arbeitsrententums” das individualistische
Eigeninteresse in die Versicherung einzuschalten und im
Uibrigen das gesamte System beweglicher und anpassungs-
fahiger an die wechselnden wirtschaftlichen Konjunkturen
zu gestalten. Manche Vorschlage auf diesem wie auf an-
deren Gebieten hatten an Uberzeugungskraft gewonnen*
wenn mehr auf die andersartige Struktur der Sozialpolitik
im Ausland, vor allem in England und in den Vereinigten
Staaten, gerade in den als Angelpunkte einer Reform be-
trachteten Zigen eingegangen worden ware. Wie immer
man sich aber zu den einzelnen Vorschlagen stellen mag,
man wird die Schrift in allen Teilen anregend und wohl
geeignet finden, die in Erstarrung geratene Diskussion Uber
eine Reform der deutschen Sozialpolitik unter grundsatz-
lichen Gesichtspunkten in Flu3 zu bringen.

Berlin Prof. Dr. Charlotte Leubuscher

Gisbert, Dr. Erich — Grote, Dr. jur. Otto: Preul3ische
Steuergesetze und Verordnungen. Berlin 1930. Carl Hey-
manns Verlag. 655 S. — Preis in Ganzleinen 14 RM.
Das Buch ist in erster Linie fiir den Gebrauch der Finanz-

beamten, Steuerberater und Gewerbetreibenden, also fir

die Praxis, bestimmt. AuBer den Gesetzestexten sind die

Ausfihrungsbestimmungen und die Ministerialerlasse auf-

genommen worden. Behandelt werden Grundvermdgens-

steuer, Hauszinssteuer, Grunderwerbssteuerzuschlage, Ge-
werbesteuer, Wandergewerbesteuer, Wanderlagersteuer,

Stempelsteuer und Kirchensteuer. In einem ,Allgemeinen

Teil* sind die reichs- und landesrechtlichen Grundlagen

und ,Grundgesetze" des preullischen Steuerrechts (Verfas-

sungsgesetze, Wahrungsgesetze, Finanzausgleichgesetze usw.)
zusammengefalit. Ferner werden in diesem Teil die Reichs-
abgabenordnung, soweit sie fiir PreuBen in Betracht kommt,

und eine Reihe alterer Gesetze und Verordnungen, wie z. B.

das Verjahrungsgesetz vom 18. Juni 1840, beriicksichtigt.

Taschenbuch der Finanzstatistik in Preuf3en.
jahr 1927128. Berlin 1930. Verlag des PreuBischen
tistischen Landesamts. 56 S. — Preis 2 RM. o
Das Taschenbuch bietet in 39 Ubersichten die "Vf""®
steil endgdltigen Zahlenergebnisse der Reichsfinanzs a u,
aus dem Haushalts-, Schulden- und Steuerwesen des P
Risclien Staats, der preu3ischen Gemeinden (gegbeder j JICb
GrolRenklassen) und Gemeindeverbande. Das Tasche
soll in Zukunft jahrlich herausgegeben werden; di6 vOr-
gabe, die das Rechnungsjahr 1928/29 behandelt, wir
aussichtlich im Mérz 1931 verdffentlicht.

Oppler, Dr. Ernst: Der Begriff des Wirtschaftsgelde
der Volkswirtschaftslehre. Eine problemgeschich
Untersuchung. (Universitats-Archiv) Minster i-
Helios-Verlag GmbH. 117 Seiten. — Preis 5,25 RM-
Das nationaldkonomische Schrifttum bis zu den

fangen des Physiokratismus — Der Physiokratism1” ,

Die klassische Schule der Nationalokonomie — Mer jjjjs-

thodenstreit* in der Nationaldkonomie — Die erken. (tj6'

theoretischen Richtungen in der Methodenlehre der .;fre
nalokonomie — Problemstellung fiir eine systen»3 afts-

Untersuchung des logischen Charakters der Wirts6®

gesetze.

N

Rockhausen, Diplomoolksmirt Dr. Rudolf: Das lan*"TRe'
schaftliche Grundeigentum in Sachsen und s2epfA
einflussung durch die Gesetzgebung. Leipzig -0Qjl.
A. Deichertsche Verlagsbuchhandlung Dr. Werner s
110 Seiten. — Preis 5 RM. ~ rlicR'
Die Teilungsbeschrankungen zur Zeit des gutshe»

bauerlichen Verhaltnisses — Das Ablésungsgesetz "0,

17. Marz 1832 — Das Dismembrationsgesetz vom J pjs-

vember 1843 Bde AninKge auf Aufhebung @S
membrationsgesetzes — Die weiteren Einscbran»
nach dem Kriege — Die Gesetzgebung gegen 'er®]jj-8'
rung — Die Statistik Uber den Vollzug des Dis®#)"
tionsgesetzes — Die Verteilung der landwirtschalil ”
Betriebsgrofen in Sachsen — Der sachsische Gef “tel

wurf vom 21. Dezember 1929 iber Einfiihrung des dir
Anerbenrechts.

Woytinsky, WI.: Arbeitslosigkeit und tistidc'
Jahrbicher der Nationalokonomie und Sta 0],
134 Band Ill. Folge, 79. Band, Heft i, Jan«ar

Eljnl%eitrag zur Statistik des Arbeitsmarkts. &]SrPAag
thoden der amtlichen und der gewerkschaftlichéll
sung der Arbeitslosigkeit und Kurzarbeit werde® SB ju
tibergestellt. Eine Aufteilung nach Berufen ergib* »
reinen Saisonindustrien Kurzarbeit kaum vork'omI®Lppa
sie auch in einzelnen Zweigen der Konjunkturen *jgu
(Verkehr u. a) ganz gering vertreten ist und daf? a uOgeU
Ubrigen Gebieten die Kurzarbeit heftigere Schwan ” per
aufweist als die Vollarbeitslosigkeit, jedoch bes Re-
im allgemeinen eine gewisse Ubereinstimmung 13 €0j,ach'
wegungsrichtung beider. Dabei lassen sich in» ¢(inA elh
tungsraum von 1925 bis 1930 zwei Perioden unters ppe
In der ersten bis 1927 besteht in der Konjunkturé‘.oglo§g'
eine hohe positive Korrelation zwischen der Ar 6 noch
keit und der zugleich bestehenden Kurzarbeit, el® der
hohere aber zwischen der Zahl der Kurzarbeiter (nid
der Arbeitslosen in dem zweiten folgenden M°n ffigcb'
branchenmaéfiigen Unterschieden). In der zweiten ® uj,g
langen Periode laRt sich diese letzte Ubereins gbPe
nicht mehr erkennen, ein Zeichen, daB jetzt ~ , Region3
Ubergang zur Kurzarbeit sofort entlassen wird- "¢ tS -
betrachtet ergibt sich (mit Ausnahmen), dal die,enea d'é
IBstyKBIf iR Hem BezikeR am hochsien ist i3 1
Kurzarbeit am wenigsten verbreitet ist, im groRen | ap
abnehmend von Westen nach Osten.
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NS Ie iT ~f ~ank far internationalen Zahlungs-
FH t iy ‘fan||n|»|tv{ért5(:hafﬂ'0hes Archiv, 53. Band,
'Shen Urteil den Aufbau der BIZ mit einem skep-
jauPtaufgal u . die Aussichten der Bank. Sie hat zwei
°OPeratioll 6 ° Se *st Reparationsbank und sie soll die

rsW Fuaijj- er “eniralnotenbanken fordern. In ihrer
eia Repara+°n Gbernimmt sie gewisse Pflichten, die bisher

ge&hrieizen 9”sagenten zukamen; indes sind die ihr zu-
ohne 7 aai&keiten, durch Forcierung des deutschen

| ngen ZIl eridttung der Weltméarkte die Reparations-
v 6" andels ®cbtern, beschrankt; die Ausdehnung des
die ih °n der Emission von Obligationen ab-

ei,Oressett derr,ZWar n4cbt direkt verboten ist, aber den
genen Indu ,la erser Linie auf die Beschéaftigung der

-APricht Di"0O« bedacbten kapitalliefernden Lander
Reparationserleichterungen in den letzten

22 Jahren durch die satzungsgemaR fir diesen Zweck,
aufgesparten Gewinne erweisen sich vollends bei zahlen-
maRiger Prifung als illusorisch. Andererseits ist auch ihr
Nutzen fir die Kooperation relativ begrenzt, da ihre
Mittel die zinslose Anlage in Gold in groflerem Umfang
verbieten und die nationalen Notenbanken kaum bei»
ihr groRBere Golddepots halten werden. Dagegen
bestehen Ansédtze zur Entwicklung eines Kredit-Clearings.
lhre Gewinne bezieht die Bank (neben den Provi-
sionen bei etwaiger kinftiger Unterbringung von Young-
anleihe-Tranchen und vielleicht auch Treuhandertatigkeit
fir andere groRe internationale Anleihen) aus dem Inkasso*
und der Verteilung der Reparationen, aus der Verwendung
der ihr satzungsgemall zustehenden zinslosen Guthaben
und aus der Anlage weiterer Depositen der Notenbanken-
Jedoch bevorzugt sie Uber durchschnittliche Liquiditats-
erwagungen hinaus aus Reparationsriicksichten niedrig’
verzinsliche, relativ kurzfristige Investitionen. E. D.

iOilon™en

Pre

Heldims®le ~taatsbajlik. (Seehandlung)

das a*rel¥g #},3".["erunS und Geschaftsausdehnung
%gﬁaufen,, H Mehrzahl tgr deutschen Kreditbanken
ig ef Jahr Uberaus._schwierig war; kann__die
GeX;, at sie vom erfreuliches Ergebnis vorlegen.
Lpt * SUfahme IniHcb. zwei Faktoren zu danken” der
IChaR s z u , der Vermeidung von Verlusten,
der Bilany cils kommt hauptsachlich in der Stei-
\'oQ ,aek; diese kSUmme von <082 auf 1182 Mill. RM zum
*redide-". ailf o wit;,aul der @rhGhung der iKieditoren
lles Mitte] so , db Ende Juli erreichten die
ieté»)ril"s VonS "rr ~21 Ml RM; vor atlem infolge
4ths!\1lt v n;gr%gﬁg‘n GBe dern sanken __ dann
\ﬁa@ ilanzvolumen stieg auch
P €viine * 3417auf 375 VAlliRiden. Daipei Wundeh
-ﬂ](-na"Sd"lrell 1 curcb Debitorenausfalle noch durch
t)pg erkelir je_agen wesentlich geschmaélert. Der
~pere  Auldacr e? andlung unfelit diei ikaupigebiete:
'le 0OaR? 'Vecke *,° *JlZleher Stellen fur Siedlungs- und
Yh acl_ We v«r %twanr entr ? /edite uftra‘gsg‘eschafte)

UAd Seinll 2. L>i, p. dle Halfte der esamtauslelhungen
sSWe . erf3r manzierung des preuBischen Staats

dgtt L o ~ onimdnalp Mr™j2imunf.en (Rickg), ! ubw.)
m belrl"ddarIeR Kredltgg wahrung, 3. Die Gewahrung

{8 zeuSpn ersted"'Bh ah Bdiken und 8parkassen. Tn
etkek). escBaffsst “cr'~Parten sind Ausfalle nach der
al _ JPit Krerlu- Ur "as4 ausgeschlossen, und beim

v 4chto'?10s auf 'pMMilSituiem Besteht die Seehandlung

die Al-p  assiger Effektendeckung. Weiter
qlf xmanly-, mhkeeneniyertung, das Kreuz der meisten

/ kW elU Gebiet E”udlung keine Verluste, da ihr
UsPlleii erferderto eiDie .Stlitzungsaufgaben oblagen.

1" Se,der festoer aUCh ,ihre eigentliche Doméne, die
Mill n kschreib,Zmi Olm Werte, 1930 im Gegensatz
B? Waki RM) igei»Undsbedarf damals sehatzurysweise
di  eU n raiueritlireS-ddc”Cn Zipfer. Zwar trat nach

delL"Urse10 emPfindlipl drTdie Staats- und Kommunal-
I> Ja® am Jah dilcher Rickgang ein, jedoch lagen

helUsse dp Sautang »° f meist trotzdem noch (ber

E "~ Utin ,lerste n sipi:UChv7batte die Seehandlung die
dger P(W dabei r;',, Monate zu kraftigen Abgaben

3 MIB. prteb) Westrain-nn<’ feahslie: Dementsprechend

an Mill. pM; bis fdu Pla@d bls zum 3& Jimi ¥on 28 auf
23 »MatPp®- Besondp® nde.erhdhte er sich wieder auf
itn Mil) rlen Anleihpn ipark schwankten die Bestande

sgpnelenE?dce 1930 Ih J EndaJ-92P 6 Mill., Ende Juni
de*Wgen “abr diirffp !'  RMb Die Kursentwicklung
alr, aus». ermdglicj.t | Vbrigens Bier schon wieder Ab-
meL Spruchen afen’ Im ganzen mul} jedenfalls

als die IS S5 e AbschluR der Seehandlung

1 bch befriedigenden Abschlisse der

Reichs-Kredit-Gesellschaft und der Berliner Handels-
Gesellschaft als Sonderfall betrachtet werden, der vor
allem auf die eigenartige Geschaftsstruktur der Bank;
zuriickzufithren ist.  Ubrigens durfte auch die Giro-
zentrale, die 1929 durch den Kursrickgang der fest-
verzinslichen Werte ebenfalls grofRere Ausfalle erlitt, im
Jahre 1930 ein einigermalRen gunstiges Ergebnis erzielt
haben.

Gewinn- und Verlustrechnung

(Mill RM)

Einnahmen

Gewinnvortrag
zZinsen ...
Provision ...
Gewinn aus Ge

u. Wertpapieren ...
Verwaltungseinnahm
Entnahme aus der Steuerruck

31.12.26 31.12.27,31.12.28 31.12.29 31.12.3C>

0,005 0,139 0,115 0,313
9,636 9,274 9,376 9,148 11,149
0,694 0,754 0,859 1,299 1,103

2,675 0,061 0,076 0,017 0,138
0,180 0,050 0,051 0,049 0,065-

stellung oo _ _ _ 1,023
Verwaltungskosten 4,227 4,400 4,870 6,311 5,424
Geschéftsspesen 0,126 0,154 0,159 0,161 0,183-

Verschiedene Ausgaben ... : 0,001 0,001 0,050
Abschreibungen auf Grund-
sticke und Einrichtung 0,243 0,449 0,307 0,366 0,301

Reingewinn ... 8,583 5,139 5,115 4,813 6,861

Die Gervinnrechnung der Seehandlung spiegelt aus den«
schon dargelegten Griinden die wirklichen Einnahmen«
wahrscheinlich starker wieder als im abgelaufenen Jahr..

An Zinsen wird ein Mehr von genau 2 Mill. RM aus-
gewiesen. Da bei den schon erwdhnten ,Auftrags-
krediten* der Zwischengewinn nur Yi—% % betragt,,

missen bei einer Durchschnittsmarge von 0,96 (0,93) %
im Ubrigen Geschaft entsprechend hohere Zinsgewinne er-
zielt worden sein. Provisonen, bei der Seehandlung ohne-
hin ein relativ niedriger Posten, sind mit 1,10 Mill..
nochmals um 0,20 Mill. zuriickgegangen. Aus Effekten-
und Konsortialgeschaften tritt eine Einnahme von 0,14
(0,02) Mill. in Erscheinung, wobei offenbar wiederum
grolRere Betrage vorweg zur Minderbewertung der Effekten
usw. herangezogen wurden. Andererseits sind die Ver-
waltungsausgaben auf 542 (6,31) Mill. zuriickgegangen.
Das beruht aber lediglich darauf, daR 1929 noch 1,02 Mill.
Steuern nachgezahlt werden muRten, was diesmal nicht
mehr der Fall war; die eigentlichen Verwaltungsausgaben
sind also 1930 leicht gewachsen (Angestelltenzahl 793
gegen 782 i. V.. Nach wenig verandertem ,Geschafts-
plan“ und Grundstiicksabschreibungen verbleibt der stark
erhdhte Reingewinn von 6,86 (4,81) Mill.,, aus dem die
Staatskasse wieder 2, das Grundkapital 4 (2) und die
offene Reserve wieder 0,50 Mill. erhalt. 1928 waren die
Eigenmittel um 4 Mill. gestarkt worden. Kapital und«
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Reserve, die nach den bekannten Vorfallen von 1924/25
vollig verloren waren, erreichen jetzt wieder 29 Mill. Sie
sollen auch zukinftig aus den Gewinnen gespeist wer-
den, da eine Kapitalauffillung durch den Staat zunachst
nicht in Frage kommt.

In der Bilanz sind, wie schon erwahnt, die Kreditoren
von 1053 auf 1142 Mill. gestiegen. Auf Guthaben von
Banken und Sparkassen entfallen davon 412 (351) Mill.;
die dbrigen fremden Gelder sind fast durchweg offent-
liche Einlagen (Gegenposten des Auftragskredits usw.).
Die hohen Einlagen von Banken und Sparkassen erklaren
sich daraus, daB die Seehandlung bekanntlich auch als
Ausgleichssteile des Geldmarkts und als Liquiditatszentrale
der Sparkassen tatig ist. Beachtenswert ist die Verschie-
bung in der Befristung der Kreditoren. Die sofort falligen
sind auf 439 (310) gestiegen, die bis zu 90 Tagen laufenden
dagegen auf 287 (429) gesunken, wahrend sich die noch
langer befristeten auf 416 (513) Mill. erhéhten. Da die
Bank kein Remboursgeschaft betreibt, fehlen auch die
.Kundschaftskredite bei Dritten“, wie sich tberhaupt der
Umfang der Auslandsgelder auf einige Millionen be-
schréankt. Zum ersten Male erscheinen bei der Seehand-
lung Akzepte mit 2,60 Mill.,, die den staatlichen Erwerbs-
unternehmungen gewahrt wurden. Bisher hat das Institut
die Akzepte restlos im eigenen Portefeuille behalten. Die
Indossamentverbindlichkeiten sind mit 99 (88) Mill. weiter
erhdht. Die Ultimobeanspruchung ist bei dem Institut
infolge seiner engen Beziehungen zu den staatlichen Stellen
sowie durch seine Stellung als Ausgleichsbecken des
Geldmarkts gewdhnlich recht stark.

Auf der Anlageseite fallt in erster Linie auf, daf sich
die Wechsel mit 223 (115) Mill. fast verdoppelt haben.
Der gesamte Einlagenzuwachs fand also auf diese Weise

Bilanz

(Mill. RM) 31.12.2?31.12.27 31.12.28 31.12. 29j31.12. 30

Aktiva

Kasse, fremde Geldsorten und
fallige Zins- und Dividenden-

scheine ... 0,628 0,566 0.694 1,501 2,070
Guthaben bei Noten- und Ab-
rechnungsbanken ............. 1,272 0,636 6,945 4,885 0,508

Schecks, Wechsel u. unverzins-
liche Schatzanweisungen ....
Nostroguthaben bei Banken u.
Bankfirmen ... 91,385 66,181 88,136 85,213 102,002
Reports und Lombards
gedeckt durch bérsengangige
Wertpapiere ...eiiinenans
gedeckt durch sonstige Sicher-
heiten . 27,317 15,668
Eigene Wertpapiere
Anleihen u. verzinsl. Schatz-
anweisungen des Reichs u.
der Lander ... 2,446 2,681 6,699 6,180 17,175
Sonstige bei der Reichsbank
u. and. Zentralnotenbanken

179,831 160,910 108,615 114,951 223,141

113,106 117,044 103,520 82,831 90,180

beleihbare Wertpapiere .... 4,579 9,726 7,804 7,418 3,492
Sonstige bdérsengangige Wert-
PAPIETE o 5,102 19,385 15,746 13,891 11,033
Sonsrige Wertpapiere ... 0,543 0,511 0,329 0,322 0,361
Konsortialbeteiligungen 9,641 6,959 6,765 14,142 21,696
Dauernde Beteiligungen bei an-
deren Banken u. Bankfirmen 4,443 4,488 4,278 4,299 4,686
Debitoren in lauf. Rechnung .. 345,337 650.826 698,826 741,521 700,658
Rankgebaude ... 4,456 4.36C 4,270 4,180 4,088
Sonstiger Grundbesitz 0,870 0,830 0,813 0,845 0,824
Einrichtung ... . 1RM 1 RN

Sonstige Aktiva 0,396 1,026 0,024 0_,558 0,062

Passiva

Grundkapital e 10000 10,000 12,000 15000  17.000
4000  400(  600C 7,000 7,500
919.423 1024,738 1026,375 t 053,780 1142.836
— — — 2,600
0311 2254 3971 2144 5179
»0005 5139 5115 4813 63861

Kreditoren ...

Sonstige Passiva
Reingewinn
AuBerdem
Aval- u.

Biirgschaftsverpflich-
2,000 2,000 0,915 2,866 2,240
Eigene Indossamentverbind-
82,958 46,090 88.413 99,177
in spéatestens 14 Tagen fallig — 22,723 0,136 7,018 69,105
aus weiterbegebenen Bank-

— —_ 33,572
aus Solawechseln d. Kunden
an die Order der Bank-— 60,235 45.954 81,395
aus sonst. Rediskontierungen —_ 82,958 40,201 53,568 65,598

') Reingewinn nach Tilgung des Verlustvortrages aus 192? und nach
Bildung einer Rucklage von 4 Mill. RM.

Verwendung. Dabei steigerte sich vor allem die atif
in  Schatzroechseln und Schatzannoeisungen von n)jr 5
137 Mill.; von dem Gesamtposten waren a>®& ,fgl3#
(0,47) Mill. bei der Reichsbank rediskontierbar, de Qe
Teil stellt also entweder preulische Abschni
langerfristige Schatzanweisungen des Reichs da 4 0jage
die Bank unter Einbeziehung der ersten sec® errec®
posten eine Liquiditatsbesserung von 56 auf 63%  \rof"
net, so kann das demnach nur mit einem gewiss
behalt gelten. Der sonst bemerkenswert klare de(
sollte jedenfalls kinftig eine Trennung zwisc ™" tl'
Anlage in Reichstiteln und der in preuBischen p”Beil
wechseln vornehmen, da der Kreditgewahrung an

bei der Seehandlung eine besondere Bedeutung 1 ~jOstr*
Barbestédnde sind auf 257 (6,39) zuriickgegangen* in
guthaben auf 102 (85) Mill. gestiegen. Im Gcffe ~ sich
der Entwicklung bei den anderen Banken aa " O0V-
ferner die Reports und Lombards von 83 au

erhdht. Auf Reports entfallen davon nur 3 '

Lombards stellen vor allem die Kredite an den UBle®
dar. Debitoren sind mit 701 (742) Mill. stark uly
und unter ihnen namentlich die Kredite an KaX d6
Sparkassen (138 gegen 198 Mill.). Gedeckt waren “er
Debitoren 620 (697) Mill. Die Entwicklung der
konten wurde oben schon geschildert. Auch
sortialbeteiligungen weisen mit 22 (14) Milk el ,jrrul ,
Steigerung auf, die im Bericht nicht weiter . ¢ere
wird. Die Bank war an 20 (14) Emissionen betei ig '3gsol
Gesamtsumme sich auf 511 (i. V.538) Milk k®&1® oatiie
ders lieR sie sich den Verkauf der ein- bis *eci3/00
Schatzanweisungen PreuBens angelegen se® ./

Ende 1930 rund 200 (Ende 1929 130) Milk R®... erfto®'
Die Beteiligungen haben sich auf 4,69 (4300 Mi g W
weil 500000 RM neue Heimbank-Aktien hinzuka ®
sind weiter verbucht Aktien der Frankfurter
Allgemeinen Handelsbank in Altenburg, de® jjge ju
Holzwirtschaftsbank, der Bank fir wertbesta

lagen, der Zentrale deutscher Getreidekredi j “\ji

Berlin sowie des British and German Trust .jjt

Beteiligungen erbrachten 0,25 (0,23) Milk, a&'s°ortieit

an Gesamteinnahmen aus Effekten und Kons N

gewiesen wird. gen 't
Nach der vor kurzem von Reich und . ie

genommenen Grindung der Deutschen ngsir°éqjl

wird die Zwischenkreditgewahrung fur Siedl » |
der Seehandlung abgenommen werden. Das Wir ~ M
eine Verkleinerung der Bilanzsumme um

zur Folge haben und auch eine gewisse Gewi®® er i hr
sehr gro waren aber die in diesem Gescha ®
Einnahmen nicht (vgl. die letzte Bilanzbespr®®

gang 1930, Nr. 9).

Berliner Handels-Gesellschafr.~ Ver-

senkung der Dividende von 12 auf 8 % N
ringerung der Auslandsgelder per
Wie die meisten Bankinstityte Rimmt auch® chigs

Handels-Gesellschaft einen scharfen £ 1 n:ianiieT..fgi#
vor. Wollte die Bank ihre vorsichtigen * , wol* e
methoden beibehalten? so mufdte sie in der N Ob O

der Dividende heruntergehen. Fraglich ' ugte.
Kirzung ein AusmaB von 4 % erreichen @®Urjrj

jetzt vorgeschlagenen Ausschittung von 8 %  js s&Lj.,(!
eine geringere Dividendensumme verteilt als J® ujjck®® fii
Stabilisierung. Die Verwaltung laRt aber durCverant't° *j)
sie auch eine hohere Ausschittung hatte gatz
kénnen. Den Ausschlag fiir den niedrige , jjliissf a-
wohl schlieBlich die Ricksicht auf di® uQj N&* fdil
Ubrigen GroBbanken. Auch die Darmstadter ud Q
bank, die in bezug auf Kapital, Dividenden jjande
freundschaftliche Beziehungen der Ber‘iae. gtel'k, ,gi(
Seilschaft von allen GroRbanken am naC”s uefl, w®<
voraussichtlich von 12 auf 8 % herunterg ~ wuu ftl
die Deutsche Bank und Disconto-Gesel s va> 1
Dresdner Bank ihre Dividende wahrschein
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th» &fii ) . .
eti>afigen werden, die Kommerzbank 1% Dem Rickgang der Bruttoeinnahmen um 2,47 Mill. RM
Clnsen steht, hauptsachlich durch eine Senkung der Tantiemen,

Provug” Von der Berliner Handels-Gesellschaft um

p- Itli VoritPn TVm R92 Mill. RM niedriger ausgewiesen
y *'I'dimenrtcfc  hr* i?s 's* aber rectt zweifelhaft, ob der
Hhrr‘ngerunep ahnlich stark war, wenn auch die
L des UmLT_ er Bilanzsumme von 503 auf 468 Mill. RM

e des 'on 76,3 auf 24,8 Milliarden eine gewisse
-"trag \wians vermuten lassen. Im ganzen durfte
S) eseu Hn  aufenden Geschéfts nicht viel schlechter

pjj den Zins- & Si Vermutlich wurden also vorweg

I i na*schrXu “roVisionseinnahmen groRere Teile fir
by en (Je € ungen verwandt. Demselben Zweck
Un|itUlers aus rs. e'nlich nicht erheblichen (und nicht
aide m Qs°rtitflCwiesenen) Gewinne aus dem Effekten-

10onn, lischen gpCe ft, sowie neue Eingadnge aus der
Beri- BM r> reigabe im Umfang von mehreren

liQ(Incr Handelé n fekteri- und Konsortialbestande der
der i ZutQal in s'W eselIscEaft sind von jeher ziemlich
Hill h?chwert V».0Olninalbetrag wesentlich gréRer ist als
fiir J1 fur H- ufCr Belauft sich jetzt auf 16,33 (14,89)
Ku die Konsn * - tpapiere und auf 942 (8,8) Mill. RM
eijleSeti'vertnnsr Jen' Auch nach der auBerordentlichen
entb MBliche r> “gelaufenen Jahres soll dieser Posten
aHem €'- Zuep eseroe gegenlber dem wirklichen Wert
g<w der BesL"Tmen hat im vergangenen Jahr vor
auf Jvjjli @2d an festverzinslichen Papieren (10,26
kur (159q\ wahrend die Bewertung der Aktien
Aktjp erl°lgten P 1 zuriickging, obwohl weitere Zu-
Besei?l u"d Ohr "s Bandelt sich dabei hauptsachlich um
Pelin&haft a-u~.fBonen der mit der Berliner Handels-

ScK,, dhle, 1) ’Litenden GroRindustrie (AEG, Harpen,
farizkopf u gauer Gas, Kraftwerk Rheinfelden,
en, el- pjSe traten wieder nur in unwesentlichem

an 6lsan der ®(>t (ebenso wie im vorigen Jahr)
Nadef ~ ruktn °jSIcBlugen Geschéaftsfihrung, andernteils
N assi»Siheseilsoll tfS Geschafts. Die filiallose Berliner
der £er GroR3t, , arBeitet in der Hauptsache mit erst-
?ddo™ d itorenUs'T haft: Nach wie vor entfallen 75 %
an ; v°U Uber i '»?¢|, Debitoren auf Konten mit einem
adus*’. dal ai] , RM. Der Nachteil dieser Geschéfts-
Sdbst/‘®le  Omni 16 Gewinnmarge ziemlich klein ist.
Pinar, . nzerne verfiigen vielfach uber
"Pruch deshalb j*leilaaSsmoglichkeiten im Ausland und
va'a. f "erri die Jl| Dienste der Bank nur dann in An-
n ,sgel- der Tat Pr .?sor(ders giinstige Vorschlage machen
dp,laile in ?'n rober Uberschlag (ausgewiesene
. berliner r, g gesetzt zu den fremden Mitteln)
fdbris von i -_aadels-Gesellschaft fiir 1930 nur eine
n s Ge* Gewinnrer.i gegeniber z. B. 29 % in der vor-
S ftse Wit dére” nung der Adca). Es ist weiter fir
snd,  R73) Niid p-e”ellsohaft eharakteristiseh, dal von
* W -~er die n b)ebloren zwar 133 (134) ,gedeckt”
taufend lIte ist, Sfmr) ecbung vielfach keine Vorbedingung
' fRBktevf? Bchuldj-p6l1l nur dadurch entstand, dal3 die be-
aePots bei a gewissermalRen durch Zufall auch
G°ei der Bank unterhalten.
"HU. Ity) rD'nn~ und Verlustrechnung

. Jjl. 12.26131.12.2731.12. 2831.12. 29 31.12.30
nen
A J ' nith
0523 1,150 1,910 0109 0,324
6414 5835 6645 7908  6.455
v A nmd «sortall 8868 4589 4037 4049 3,028

1,152 1,188 1,295 — -

. — — 8,000
A» llui, 4u,«afcen

ofe** eebetrr-H 'Lhe 5,558 5,612 5,879 5,780 5,061

0578 0549 0,664

N s 1817 1,801 1979 1,820
Pessia d'ndie' ¢ esrvenl 10,000 1278
. 0,500
-on
0,594 0,598
3,988 4,751 2,952 3,918 2,805
12 12 12 12 8

eine Verminderung der Vermaltungskosten um 0,72 und
entsprechend dem Rickgang der Gewinne auch eine
Senkung der Steuern um 0,54 Mill. RM gegeniiber, so daR
bei etwas erhdohten Pensionsaufwendungen der Reingewinn
nur um 1,12 Mill. RM niedriger erscheint als 1929. Das
entspricht genau dem Betrag, der durch die Dividenden-
kdrzung eingespart wird.

Bei der Berliner Handels-Gesellschaft ist (ebenso wie bei
der Reichs-Kredit-Gesellschaft) der prozentuale Anteil der
auslandischen Einlagen nicht zuriickgegangen; er erreicht
nach wie vor etwa 60 % der Gesamtkreditoren und bleibt
damit hoher als bei irgendeiner anderen deutschen Bank.
Dabei erwahnt die Gesellschaft, dal ihr vom Ausland
immer mehr Geld angeboten wurde, als sie annehmen
konnte. DaR sie im Ausland einen sehr guten Ruf besitzt,
geht u. a. auch aus dem Satz fiir Leihdevisen hervor, der
sich fur die Berliner Handels-Gesellschaft um etwa \s bis
% % niedriger stellt als bei den FilialgroBbanken. Im
einzelnen entfallen von einem Gesamtriickgang der Kredi-
toren um 39 Mill. RM (1929 noch ein Zugang von 37 Mill.
RM) 10 Mill. RM auf die ,Kundschaftskredite bei Dritten*;
entsprechend zeigt sich ein starker Rickgang auf der
Aktivseite bei den Warenvorschiissen. Unter den ,son-
stigen Glaubigern“ ergab sich eine Verschiebung von den
mittel- und langfristigen Geldern zu den sofort falligen,
die jedoch ihrer absoluten H6he nach immer noch ohne
wesentliche Bedeutung sind. Eigentliche Depositen hat die
Bank kaum. Deutsche Banken stehen unter den Kreditoren
mit 42 Mill. RM zu Buche; unten den Debitoren figurieren
sie mit 29 Mill. RM; sie spielen also im Gesamtgeschaft
keine besonders grofe Rolle. Ebenso wie die anderen
Banken hat auch die Berliner Handels-Gesellschaft ihren
Mfczepfumlauf im Jahre 1930 etwas ausgedehnt.

Bei den Anlagen zeigen die Nostroguthaben, die zu
50 (80) % im Ausland stehen, einen leichten Rlckgang.
Ebenso haben sich die wechsel vermindert; unter ihnen
befinden sich 11 (20) Mill. RM Schatzwechsel und Schatz-
anweisungen und ein etwas groRerer Betrag an Auslands-
wechseln als im Vorjahr. Neben den WarenVorschissen
zeigen schlie8lich auch die Reports und Lombards mit
21,36 (32,48) Mill. RM einen neuen starken Rickgang, wie
nach der Entwicklung des Bdrsengeschéaftes zu erwarten
war. Kaum verringert sind dagegen die Debitoren.

Bilanz

(Mill. RM) 31.12.26 31.12.27 31.12.28 31.12.29 31.12. 30
Aktiva i i3
Kasse, Sorten, Kupons und Gut- *MW1-
haben bei Noten- und Abrech-
nungsbanken ... 7,980 7,793- 11,461 8,346 8,388

Nostroguthaben b
Bankiers ...
Schecks, Wechs -
zinsl. Schatzanweisungen___

50,994 44,562 59,820 59,694 56,403

79,072 71,701

Wechsel und Devisen.......... 71,296 65,977 63,910 — —
Verzinsl. Schatzanweisungen .. 7,646 — —
Reports und Lombards gegen

bdrsengéangige Wertpapiere .. 65,116 43,364 40,448 32,478 21,361

Vorschiisse auf Waren und
Warenverschiffungen ...
Debitoren ...
davon gedeckt
Wertpapiere ...
Konsortialkonto ...
Dauernde Beteiligung
Banken und Bankfirmen — — 5,520 5520 5,520

32,574 62342 95214 114.434 104.321
125,055 136,361 158,783 172,540 167,670
96,086 94,070 102,157 134.326 133.007

. 14.889  16.326
} 17,591 1 20,266 j 18,050 8,801 0,418

Bankgebaude .. 5,000 5,000 5,000 5,000 5.000
Sonstiger Grun 2,367 2,367 2,302 2,302 2,302
Biirgschaften 9,247 12,155 15850 15,951 8,614
Passiva

Kommanditkapital (einschlieill.

Reserven) .. . 27,000 27,000 43,000 43.000 43.000
Kreditoren 349,375 343.127 399,423 436,645 397,196
Akzepte 5,227 13,121 15.114 19,489 25,385

Rickstandige Gewinnanteile .. 9,030 0033 0020 0024 0024
Biirgschaften ... 9,247 12,155 15850 15.951 8,614
Reingewinn 3,988 4,751 2,952 3,918 2,805

Die Liquiditat wird von der Bank unter Einbeziehung
der WarenVorschiisse auf 62 (64) % berechnet. Sie hat sich
damit erheblich weniger verschlechtert als bei den meisten
anderen Banken und scheint, was wichtig ist, nicht
Jfrisiert® zu sein. (Vgl. die letzte Bilanzbesprechung Jahr-
gang 1930, Nr. 8.)
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CharlottenburgerWasser-und Industriewerke
Aussichten auf steigenden Absatz — ?14% Dividende

Der Bericht fur das Geschaftsjahr 1929/30 zeigt, dal
das Versorgungsgebiet der Gesellschaft weiter eine im
Rahmen der Gesamtentwicklung Berlins gilnstige Aus-
nahmestellung einnimmt. Wahrend die Bevdlkerung Ber-
lins im Jahre 1930 um rund 15000 Einwohner abnahm,
ist im Versorgungsgebiet der Charlottenburger Wasser-
werke im Laufe des letzten Geschaftsjahres (1. Oktober
bis 30. September) noch eine Bevdélkerungszunahme um
rund 20000 Einwohner zu verzeichnen gewesen. Das er-
klart sich daraus, dall das private Wasserversorgungs-
unternehmen vor allem die durch Neubauten standig
wachsenden westlichen und &stlichen Randgebiete Berlins
und den Kreis Teltow versorgt. Darauf ist es auch zuriick-
zufuhren, daR die Gesellschaft 1929/30 eine Rekordzahl
von Neuanschlissen verzeichnen konnte. Wahrend zu
Ende des vorigen Geschaftsjahrs rund 35000 Grundstiicks-
anschlisse an die Wasserversorgung des Unternehmens
bestanden, wurden allein im letzten Geschaftsjahr Uber
3900 Grundstiicke neu angeschlossen. Die rasche Steige-
rung der Zahl der Grundstiicksneuanschliisse in den letz-
ten Jahren ist bemerkenswert; sie betrug

1927/28 2224
1928/29 2871
1929/30 3935

Den Neuanschlissen entspricht eine fortschreitende Er-
weiterung des Rohrnetzes. Der vor zwei Jahren erschienene
Amsterdamer Einfihrungsprospekt fir die Aktien des
Unternehmens bezifferte seine Lange noch auf 1520 km.
Der Geschaftsbericht fir 192829 gab die Lange des er-
weiterten Rohrnetzes auf 16225 km an, und fiur 1929/30
wird von einer Erweiterung um abermals 100 km berichtet.
Dazu kommen 47 km neue Rohrleitungen im Bereich der
im Jahre 1929 gegrundeten Tochtergesellschaft, der Tel-
tower Kreiswasserwerke GmbH.

Das Geschaftsergebnis zeigt trotz dieser Entwicklung
gegeniiber dem Vorjahr insofern eine Verschlechterung,
als bei gleich hoher Dividendenausschiittung (7K %) der
Gewinnvortrag eine Verminderung um rund 160000 RM
(auf rund 02 Mill. RM) erfahrt. Das ist teilweise auf die
Verselbstandigung eines Teils des Rohrnetzes in der er-
wahnten Tochtergesellschaft zurtickzufiihren; ein Teil des
Geschaftsgewinns aus diesem Bezirk ist erstmalig in dem
Zahlenwerk der Muttergesellschaft nicht enthalten und
gelangt erst im nachsten Jahr zur Abrechnung. AuRer-
dem ist die Entnahme aus dem Erneuerungsfonds, die
ziemlich willkiirlicher Bemessung unterliegt, um Uber
200 000 RM geringer als 1928/29.

Gewinn- und Verlustrechnung
(Mill RM) 30. 9. 26! 30. 9. 27/ 30. 9. 28[30. 9. 29 30. 9. 30

Einnahmen

Gewinnvortrag
Geschaftsgewinn

0.049 0,106 0,182 0,427 0,364
10,527 10,757 12,239 10,664 10,580

Ausgaben

Betrieb der Werke
Rohrnetzbetrieb

1,432 1,259 1,334 1,132 1,168
0,582 0,568 0,625 0,657 0,619

Allgemeine Geschaftsunkosten . 0,727 0,688 0,883 0,791 0,744
Steuern, Stempel, 6ffentliche

Abgaben ... 2358 2679 2933 2332 2381
Abschreibungen 0050 0050 0073 0036  0.053

Erneuerungsfonds 0.800 0,800 0,800  0.800 0,800

Re_servef_onds ..... 0.228 0.236 0.280 0.246 0,241

Reingewinn 4,399 4,582 5,494 5,097 4,939
Dividende in % 7 7 8 7% 7%

mocftfreciifyte

Die Konjunktur

Die Zahl der Arbeitslosen, die im Februar gewdhnlich
ihren jahreszeitlichen Hochststand erreicht, stieg bis Mitte
Februar auf 4 991 000. Es scheint also, daf} die Saisonspitze
dieses Jahres etwa bei 5 Millionen liegen wird. Die
Erhéhung in der ersten Halfte des Monats Februar betrug

Abschreibungen, Riuckstellung fir Erneuerung "rj]?cge%
Weisung zur gesetzlichen Reserve blieben im wese ie;
unverandert. Die Reserve erreicht jetzt erst
Aktienkapitals. Aus der Erneuerungsrickstellung”erde,.
ten nur etwa 25 % der Anlagenzugange finanzier wli
DemgemalR zeigen die Kreditoren eine Steiger jjet
uber 2 Mill. RM. DaR trotz der vor einem Ja "Mr, $
dargelegten Sonderumstande (vgl. Jahrg. 193 . jjlrcr
S. 391) die Gesellschaft neuerdings das Aushia
jahrlichen Rickstellungen und Abschreibungen a® Tzlic>
reichend anzusehen beginnt, lehrt vielleicht ein
vergeblich unternommener Versuch, auf genc * et
Wege eine Erhdhung des Wasserabgabepreises ~ rliH

reichen, die die Jahreseinnahme um insgesa® . df
25 Mill. RM gesteigert hatte. Das Geschaftserge fo2]]
Unternehmens, das bei der Goldmarkumstelm

Reinvermdgen auf 60 Mill. RM bezifferte ( tellud»
aktienkapital 40 Mill. RM) und demgemal die < fur
vornahm, rechtfertigt kaum eine solche Forderl* ~gii-
die weitere Entwicklung darf man einen rU A
schritt erwarten; denn der Wasserabsatz unteri [Jnié

besondere in Wohngegenden der Art, wie sie ~"ju?

nehmen beliefert, nur verhaltnismaRig geringen jldlti),f
turellen Schwankungen und dirfte im ganzen

maRig etwas rascher steigen als die Zahl der Bevo

Bilanz

(Mill RM) 130. 9. 26130. 9. 2 30. 9. 28
Aktiva ® r
KaSSe oo 0.020 0,035 0,028

0342 0351 Q45
1,093 0,731 (07723}
Bankguthaben ... 3,798 0,740 0,057
Ausstehende Forderungen .... 1874 1,730 ! 2576 ]g&
Grundstiicke und Gerechtsame 17,350 18,051 i 17,926 4127
Gebaude ... 3,432 4.037 4,072 3
Filter und Reinwasserbehalter.. 6,603 6.675 6.766
Maschinen . 3,147 3,529 5,937

Beteiligungen und Wertpapiere 0,497

Brunnen 153 1711 1917
Rohrnetz . 31,721 33070 34963 B0L
Hafen, Tel .
Briicken und Geleise, Fuhr- 58
werk, Geschéftseinrichtung u. lg%
Utensilien 5 RM 5RM 5RM @ Q
Bestande 1,709 1,717 L7784
Sicherheiten von Kautionsgiau- 0,007 0,098 0,053
bigern . 01]2
0,002

Dem Fiskus gestellte Kautionen 0,002 0,002

Passiva

Aktienkapital .o 60,000
Noch nicht eingeloste Teil-

schuldverschreibungen .......... 0.017 0006 0,004
Bankschulden . 2,802 _ -
Kreditoren 2,835 3692 4154

Kautionsglaubiger
Sicherhgeiten ¢ 0.007 0,098 0.055 01055
Barsicherheiten 0,036 0,051 0.055 Q&2
Rickstandige Divid 0.028 0030 0031
Reservefonds ... 0,428  2.164 2,462

Erneuerungsfo 1486 2207 2911 57 )
Reingewinn 4399 4582 5494 assef

In der Auseinandersetzung der Charlottenb1li»j*eR’ f,
werke mit dem groBeren kommunalen Untern Ne €t
Berliner Stadtische Wasserwerke AG, konnten r_" erZdds
hoher Verhandlungen Fortschritte offenbar n u(lg
werden. In dem Rechtsstreit Uber die gja Pddil)-
Stadtteils Friedenau hat das Unternehmen i
gerichtsurteil erlangt, das ihm praktisch ein an s”
beschranktes Versorgungsrecht sichert. Ol>w tin”€ ef-
die Moglichkeit fur die stadtischen Werke #farauf
einen Konkurrenzkampf einzutreten, hat waD| der C*
zichtet und das faktische VersorgungsmonopO
lottenburger Wasserwerke unberuhrt gelassen-

60,000 60,000

r

M €\
97 000. Dieser Zahl entspricht — nach den v° jjaup*ll,je
rechnungen — genau die Zunahme bei den jErjSflulu-

stitzungsempfangern (+ 47000) und de“

stitzten (+ 50000). Da bereits in den * ,, rend
nuarwochen — entgegen der Bewegung wa elnplftler
ten Monate — die Summe der Unterstiitz ~ rjtitsiic

weniger gestiegen war als die der gesamten
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de'. d&rf m
der A ~ \annehme". dal3 die Belastung der Stadte
Januar*18 a”“keit (Wohlfahrtserwerbslose) bereits
icfgs 6iuR j i . kaisonmaximum Uberschritten hat. Aller-
|.Urs°rge au i 61 berlicksichtigt werden, dal} die stadtische

a'ger Ulltf , £lnen Teil der Hauptunterstiitzungsemp-
foa Mo i A KriseilUlltftrsfiifibpt nisa+y.lirT» hptrpnf linrl
u{“gorgb ein o Arbeitslosenversicherung und Krisen-

2d' "“dafit Stu” 'e Teil der Arbeitsuchenden auch Per-
N°ssen s;n(’ Cle v°n der kommunalen Firsorge ausge-

hn *"Gesamt*@l?! Stand von Mitte Februar des Vorjahrs
loall Sestielr,, .der Arbeitslosen von 3,4 auf etwa 5 Mil-
stifer bat siri/l'« ie der Hauptunterstiitzungsemp-
Xt 2te" > deren au”™ 7,6 erhoht. Bei den Krisenunter-
infiSder Untp 7. €* allerdings wegen Anderungen im
proerei“ ander fS u?lin~sberechtigten nur mit Vorbehalten
al rZ¢'tual no.Jer®‘chen werden konnen, ist sogar eine

0 * | 000) festziTTAl Sdarkere Termehrung (von 267 000

legf|s*°sigkeit*T,te.e,dfr saisonbedingten Zunahme der Ar-
des Ar|Cq{ “ereits jetzt eine konjunkturelle Ent-
f'el erbeit beur+u'smar® s verbirgt, kann noch nicht mit
andlllsarh-jifte (t¢'b werden. Die Erhoéhung in der ersten
die » Hir Ariif.Sreccte sich nach dem Bericht der Reichs-
iV p “enberuf 1s 0S¢’ versicherung zum grof3ten Teil auf
Gew,"iUnd aucb die Statistik des Allgemeinen
728 ,@ke Entttk!,? chabisibundes zeigt fur den Monat &
giei 1b° an, , der Arbeitslosenzahlen von 64,3 auf
«Unn'd) 243 tn In der Saisongruppe und einen An-
der, j (alle yavi ,8 (Mso utn 6 %) in der Konjunktur-
347" “sgesatnt A? Prozent der Gewerkschaftsmitglie-
Arléit 87R M |etrig die EFh@HUH@1§,§@ tven 318 auf
J “sigkeit n* ,so&" annten ,Konjunkturgruppe“ die
desem €2 deiimfk .j,'i ""der §estithen ist, so katini dits
“UK,, & riippe erklart werden, da auch die Zahlen
«rbefi e+, Atipi,°0” Kladig , deutliche Saisonschwankungen
stAgter bEl den ft AEF ll?&lfiﬁ)éﬁg'(iin rtlérf Zahl der
stels fwr XUrzarh Ulsamiberuten, deni ein peitraichitiichgr Ank
bein st,oL Uu der ”°nj Iinktiirgrupjie gegeniber-
Ar?a 1l rschlppi,+ ““ “iges Argument fir eine konjunk-
Helle rixeit spiiidi Ikx tlhS der Arbeitsmarktlage. Denn die
b““kt Jirid hat rR!',den,?aisonarbeitern stets eine geringe
Eiiiu i?te'ts im muBig ihren jahreszeitlichen Héhe-
re*  Belast® Ainetnber oder Dezember.
Aitsir, 126 Reich* selbst innerhalb der Arbeitslosigkeit
in der ni<l' °bne Bedeutung ist, wird der Ar-
*Aisti,nS der //,;4 " eden Halfte des Februar durch die
Wres triu'ffi> die GIU U O0T"-Meiderich erfahren. Die
®¥ “niepdem ,  <(r Duisburgpy Qhakhlikgainaisier
NHyl6lle" ArbpitBC jeschaftigten und den bereits friiher
der at@dnjihm 1i,|rrn der Hatte durch schriftliche Befra-
bsche edgeber np 2War e'ne Mehrheit fir den Vorschlag
>d arbeiffbt (vgl. Nr. 8, S. 400); fur die tat-
bitte B(de"tu»g recbthche Lage war dies Ergebnis aber
Jlar m.i1? dem T..r tle Herausnahme der Meidericher
Sba(t Z'stimmm, 1jei der nordwestlichen Gruppe
>C m .erfolS er Tardpartner, d. h. der Gewerk-
"b'eberf'fb an da« . le Gewerkschaften aber
?eder«\balten 3nj T.*eM\n's 'Urer Abstimmung in den
n Sta-i, “t nach '/,m* 16 ®0" derenquete des Oberbirger-
K°s<en i Verordnetp;, Ungsmeldun®en damit geendet, dal3
trracl) *r Beframir, elsammluntf ihn persdnlich mit den
Handpl de* Mit*! , 5 belastcte.
10 ‘Sei, die V/ilf6l! deF Forschungsstelle fur den
bebe" stnin “ ater ze des Emzelhmdels im Jahre
Hug”bdgeschaH d m Torjahrsumsatz. Wahrend das
Hrfs (Bek,Senk‘5 beird Umw6'7% furliick”ga“g“" ist,
Hiwk eidu“ g ?Srn\ d TWaren des Periodischen Be-
che A 'Hrenz K'i m , , le’ .Hausrat, Drogen) etwa 11 %.
riCals pjebe”egun’, Prki-t+"We*Se durch eine unterschied-
tad deriv Syi“Ptom fr ", warden; zum anderen Teil ist

1~ “brLnepression ai.T 1‘e Bedarfsverschiebungen wéh-
laSen a “d 'der u* aufz“iassen.

<etl VO?; VAsiitze 1!l blonate des vergangenen Jahres

Jabrszah] , vfed Gefer unter den entsprechen-

ats nn Jahresdurchschnitt. Wahrend

der Rickgang im ersten Halbjahr 8 % und im dritten
Quartal 11,6 % betrug, machte er im Oktober 159, im
November sogar 22,8 und im Dezember 154 % aus. Der
tiefe Stand im November erklart sich teilweise aus dem
LStreik” der Kaufer, die eine erhebliche Senkung der
Kleinhandelspreise erhofften und erst im Dezember ihre
Zurickhaltung im Einkauf wieder aufgaben. AuRerdem
wirkt sich in ihm vielleicht eine gewisse Unvollkommen-
heit der statistischen Methoden aus, mit denen die Unter-
suchungen dieser Art notwendig behaftet sind. Zur Aus-
schaltung der starken Saisonschwankungen, denen die
Einzelhandelsumséatze unterworfen sind, steht nach dem
bisher vorliegenden statistischen Material lediglich das
Mittel zur Verfigung, die Umsétze jeweils in Prozent der
Umsatze in der entsprechenden Vorjahrszeit auszudriicken.
Ein zuféallig besonders hoher Umsatz — wie er durch die
Lage des Oster- und Pfingstfestes, durch glinstiges Wetter
usw. entstehen kann — laRt dadurch den vielleicht nor-
malen Umsatz in dem entsprechenden Monat des folgenden
Jahres als reichlich niedrig erscheinen, und umgekehrt.
Aus diesem Grund besteht kein Anla3, die prozentuale
Steigerung der Umsatze im Dezember gegeniiber dem No-
vember als ein ginstiges Konjunktursymptom aufzufassen.

Leider steht bis heute noch kein Index der Einzelhan-
delspreise zur Verfligung, der mit hinreichender Zuver-
lassigkeit eine Eliminierung der Preisentwicklung aus der
Umsatzbewegung gestattet. Der Zentralverband deutscher
Konsumvereine hat zwar neuerdings einen ,konsum-
genossenschaftlichen Ernahrungsindex” aufgestellt. Wegen
der Art seiner Konstruktion kann aber dieser Index nur
zu einem Vergleich mit dem Teil ,Ernahrungskosten® des
amtlichen Index fir die Lebenshaltungskosten verwendet
werden; eine Differenz beider Zahlenreihen konnte an-
deuten, um wieviel sich die Einkaufe bei Konsumvereinen
billiger oder teurer stellen als im Durchschnitt aller Ge-
schafte. Fir eine Ausschaltung der Preisentwicklung aus
der Bewegung der Umsétze ist der Index hingegen nicht
geeignet.

Der Geld- und Kapitalmarkt

Noch keine Erleichterung

Auch in der dritten Februarwoche kam es noch nicht
zu einer durchgreifenden Erleichterung. Tagesgeld ging fur
erste Adressen nicht unter 3Es—4 % herab, und Privat-
diskonte waren bei 4% % fortgesetzt in so groBem Umfang
angeboten, dalR verschiedentlich eine Erhéhung des Satzes
auf 5%, d.h. auf den Reichsbankdiskontsatz, erwartet
wurde. Auch die hohen Satze fiir Leihdevisen zeigten
keine merkliche Erleichterung, obwohl das Angebot etwas
reichlicher war. Reportgeld wurde uberraschenderweise
mit 6H um 54 % niedriger festgesetzt als bei der letzten
Liquidation.

Berlin \\Frankfurta.M.
1931 Privatliskont Tégllches Monats- Waren- Scheck- Waren-
lange  kurze eld treld wechsel tausch wechsel
Sieht Sieht
f» 2 47/8 4718 4 -6 51/8—7 514 8% g2 Bl/s
20 2 4% 4758 4 -« 51/2-7 Blia- 238 5 5
21 2 4718 47/8  33/4-5 5V2-7 VA—Ss 4172 518
2» 2. 4»b 478 38/4-5 5Va—7 5V4- 53t 41)/» 5 -51/8
24.2. 47/8 478 31/8-5 51/2—7 514588 412 51/8
25.2 47/8 47)8 4 —5Vj 584-6 5V4A—538 414 518

Dennoch erfuhr die Wechselanlage der Reichsbank eine
weitere Abnahme um 83 Mill. RM; gleichzeitig sind aber
die Lombarddarlehen mit 8 um 13 Mill. RM gestiegen.
Die vorher sehr niedrigen Giroguthaben wurden in Vor-
bereitung des Ultimo um 151 auf 401 Mill. RM. aufge-
fullt. Der Goldbestand wuchs durch neue russische Ver-
kaufe um 11,33 auf 2265 Mill. RM, wahrend die Deckungs-
deoisen um 6 auf 175 Mill. RM abnahmen. Die Reichsbank
brauchte auf dem Devisenmarkt nicht einzugreifen, da die
Mark, parallel mit dem Pfund, etwas fester lag.

Berlin Mittelkurs: 1 19.2. 20.2. 21.2. 23.2. 24.2 25. 2.

New Y orK..oo.... | 421 421 ~ 421 €51 €1 421
Loxvdon .................. 120438  20.437 20433 20.435 20,436  20.441
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GroRRe Flussigkeit im Ausland

Im Ausland ist die Tendenz weiter sehr leicht. In Zirich
und Amsterdam, sank der Privatdiskont auf 1%; Tages-
geld war in Holland mit % % zu haben, und die Emission
von 30 Mill. FI Schatzpapieren wurde fast viermal Uber-
zeichnet. Lediglich in London bewegten sich die Geldsatze
eher nach oben; der Privatdiskont zog auf 2%—21llis %
an. Nach dem starken Riickschlag des Pfundkurses wurden
vereinzelt sogar Befiirchtungen laut, die Bank von Eng-
land kodnne sich zur Vermeidung weiterer Goldverluste
Uber kurz oder lang zu einer Erhéhung ihres jetzt 3%
betragenden Diskonts veranlaf3t sehen. Wahrscheinlich sind
solche Versionen vorlaufig nicht. Ubrigens lag das Pfund
am Ende der Berichtsperiode wieder wesentlich fester.

Gescheiterte Inlandsemissionen

Die mehrfach erwahnten Plane der Stadt Minchen, die
am 1. April ablaufenden 16 Mill. RM 5 %igen Schatz-
anweisungen durch neue 7 %ige zu ersetzen (woriiber be-
reits weitgehende Verhandlungen mit den Banken ge-
pflogen worden waren), sind gescheitert. Die Bayerische
Kommunalkreditiberwachungsstelle fand den Zins zu
hoch. Sie wollte keine Uber 9Y? % hinausgehende Gesamt-
belastung zubilligen. Dies ist u.W. der erste in der
Offentlichkeit bekanntgewordene Fall, in dem die neu-
geschaffene Selbstkontrolle der Kommunen eine Emission
zum Scheitern brachte. Die Stadt wird versuchen, sich
mit Hilfe offentlicher Banken das zur Ablésung der
falligen Schatzanweisungen erforderliche Geld zu be-
schaffen.

Auf die ebenfalls zur Ablésung friherer Schulden auf-
gelegten 7 %igen Frankfurter Schatzanmeisungen im Be-
trage von 20 Mill. RM sind bisher erst 3 Mill. RM ge-
zeichnet worden. Im UUbrigen zeigen sich auf dem
Emissionsmarkt leichte Besserungserscheinungen. Nach-
dem auf 8 %ige Pfandbriefe schon seit einiger Zeit von
den Realkreditinstituten keine Bonifikation mehr gewahrt
wird, hat der Verband 6&ffentlich-rechtlicher Kredit-
anstalten beschlossen, auch auf 8 %ige Kommunalobliga-
tionen keine Absatzverglitung mehr einzurdumen.

Die Warenmarkte

Die stimmungsmaRige Befestigung, auf die bereits in den
letzten Berichten von einzelnen Markten hingewiesen
wurde, hat sich verbreitert und allmahlich fast alle Ge-
biete ergriffen. Die letzte Woche war besonders durch die

Versteifung der Metallmarkte

gekennzeichnet, bei der aber die Fiilhrung vom Kupfer zum
Zinn Ubergegangen war. Das englische Kolonialamt hat er-
klart, es werde die Regierung der Malayenstaaten ver-
anlassen, dem Einschrankungsabkommen zuzustimmen.
Dadurch ist die Uberzeugung befestigt worden, daR das
Abkommen zustande kommen und dal es auch wirken
werde, obgleich man in dieser letzteren Hinsicht nach den
Erfahrungen der letzten Jahre nicht zuriickhaltend genug
urteilen kann. Fir den Augenblick hat diese Erklarung
die Stimmung auf dem Zinnmarkt weiter befestigt; fast
jeder Tag brachte ein neues Anziehen der Kurse.

Das Kupferkartell hat seinen Preis wahrend der Berichts-
woche nicht mehr weiter erhdht, es hat aber zum letzten
(um etwa i Cent Uber dem Tiefstand liegenden) Preis er-
hebliche Kupfermengen abstofien konnen. Da die
englischen L&ger recht klein sind, kann die Londoner
Borse wieder leicht manipuliert werden.

Die Blei- und Zinkpreise folgten denen der beiden zuerst
genannten Metalle, ohne dal} eine sachliche Begriindung
fur die Kursbewegung auch nur versucht worden waére.
— Auch auf den

Eisenmarkten
war zuletzt eine gewisse Befestigung der Stimmung unver-

kennbar, allerdings nur in Europa. In der ersten Halfte
der Berichtszeit lauteten die Meldungen noch ausgesprochen

gedrickt. Zwar lieR die Verlangerung einige"‘ldegir%
franzosischer Verbande, die mit der Hoffnung Un<tet
Einigung im Internationalen Roheisenverband etwas
wurde, schon damals erkennen, daR die ye gjjj dt*
widerstaudslustiger geworden waren; aber das de
Marktes war doch noch ausgesprochen schwac >” %sh
Forderungen fiir Stabeisen blieben teilweise u®.fuiig bel
unter 4 £. In der zweiten Halfte wurde die Verste _ geite®
den Werken deutlicher, und von verschiedene ethch
wurde berichtet, da3 die Anfragen mengenmatig” jjng*
lieh zugenommen hatten. In den Preisen ist das N4
noch nicht erkennbar geworden; denn der Preis werddl
konnte bei Stabeisen noch immer nicht erreicn. * fe
Die Lage in England wird als lustlos aber »g erjjoff*
hauptet bezeichnet; auch dort spielt die fur bal ”
Besserung“ eine grofRe Rolle. . CesC™ML
Nach den Berichten aus der Union hat die \vird
tatigkeit zugenommen; die gestiegene Produk ~ 3uC
sich jedoch vorlaufig in weiterem Preisdruck w,,# jj
Schrott ist in den letzten Wochen noch um ug »
gefallen. Versuche der Walzwerke, eine Preisern® *g
wenige Prozent durchzusetzen, scheinen keine y, ng v®
habt zu haben. Die Form der betreffenden Me c
Ubrigens recht bezeichnend. Sie sprach davon, weaQ.,
bisherige Preis von 1,65 $ um 1 $ je shortton erna je
solle. Dieser amerikanische Preis versteht ®&ticat ni*l
liches Pfund: Die Erhdéhung ist also in Wirklie
mal (etwa V2 Cent je englisches Pfund).

Der feste Grundton der GetreideerIT<te \Sa2)

hat sich auf die Berichtswoche (bertragen, v "0tiOv '
Nachrichten von Bedeutung, die ihn erklaren”, eur®
eigentlich nicht vor; denn die leise Belebung * glelC,
paischen Kauflust wird dadurch aufgewogen, *
zeitig das russische Angebot wieder etwas s A<l 9,
worden ist. Die Spanne zwischen kanadischen”™ ge
derem Weizen hat sich etwas verringert. ye iD gell.jt
der letzten Kalenderwoche wurde aus Washing”?,”,
det, daB der bisherige Leiter des Farmamtes, g”"lle
dem 1. Méarz zuriicktreten und in seine frnher® n wef”
Prasident der International Harvester zuriickke "jeS9
Auch jetzt liegt weder eine Begriindung *ur. xzt e*."uf
fruher ziemlich haufig angekindigten, aber J \Waefi§j,
Uberraschenden — R{cktritt vor, noch laR* ~"jePir,
des Marktes erkennen, welchen Wandel das tu wird f iet
des Farmamtes bedeutet. In privaten Kabeln ZUlg
dings immer wieder versichert, daB eine <jjtinr,r
Sichten neuer Ernte (zunachst also des Juli) m
komme. . Meitei her
Auf dem deutschen Markt hat sich Weize ~ u
festigt und z. B. im Westen den Preis von 5 gt ati”®
schritten. Das Angebot aus der ersten
ordentlich klein, und die Deckungsnachfrag ,
Mihlen lebt von Zeit zu Zeit wieder auf; das " . zieltl
ist zwar nicht gro, aber in der letzten Zeit aber. jld
regelmafBig. Auch das Roggenangebot ist k)e, gggchrigjt
diesem Markt ist die Nachfrage auRerordentlm jof

und recht unregelmaRig. Ubrigens wird in de ~fag*;
wieder Uber den Absatz von Eosin-Roggen etWa "¢e
Preis fiir die Gerstenbezugsscheine hat wie s W

niedrigsten Stand erreicht. Der EosinroggenP
jedoch um weitere 5 RM erhoht.

Die Festigkeit der Baumwollmarkte

hat sich in der Berichtszeit stimmungsmagjj’ j*rss*®* J>
konnen und in ihrer zweiten Halfte zu neuen fuhrt- »
raRgen besonders fiir BoyphsdiV@denfvd eaginar;. o
der ersten Wochenhélfte zeigten die Kurse uD ,er Ar™ figr
Haltung als seit Wochen. Die Beendigungejjjezirkea ef
Schwierigkeiten in den englischen Spinner PR
den Markt Gber den Tag hinaus kaum ded i
sctieint allméblich in stdrkerem MaRe un e gj.e d¢'m
von Gewinnmitnahmen gekommen zu selll’. ¢en }ehP'
Beachtung verdient die Tatsache, daB man einer * 3e
Wochen nur noch wenig Uber die Absichte e"azelnel3
einschrankung in Amerika gehort hat; 1
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rigf¥en jst

fiehen werd0***"6 " ede’ dal} sie im besten Falle 10 %
ItISewjesen  e- Allerdings wird von anderer Seite darauf
nls fallerki’ D . Sefade vom Standpunkt des Farmamts

entsch' ,[e*Se *n der Zeit, in der Uber die Anbau-

,er feste e! | werde, nur erwiinscht sein kénnten. —

<rulers f,,,Ul tc'n der Woll-Markte hat sich erhalten;
auten die Berichte aus Australien.

Die Effektenmarkte

Berliner Borse

Bei $§jr "eS M eschaft — Leichte Schwankungen
*eaig veraj,!/", 1l Geschaft war das Kursniveau nur
rater itn 7 ert- Nach leichter Befestigung zeigte sich
gebot aus v Inmenhang mit der Ultimoabmicklung etwas
»,m “ervQrripfre vén dpr Kulisse, das leichte Abschwachun-

es Bild dar"! iNich bot die Ultimoabwicklung ein
fvr Borse imUlr ,w'e stark sich die technische Situation
al/ 1 Portsdt a ee des letzten Monates veradndert hat.

Sf10 st von pZe s'nd restlos verschwunden und wurden
Nsenaantg Peportsatzen, die zwar noch etwas unter dem
»pr.t der p,.0Orri'aletl Stand liegen (besonders auf dem
Tgi~ften Bais- & .en)’ aber doch verraten, daB die an-
ap aBgebau(®"Positionen nunmehr zum weitaus grof3ten
a*Setnelts  Und teilweise durch spekulative Hausse-
WaT Bal 7 Orden sind. Daraus erklart es sich
tun rCB in ,i(e tJltimoabwicklung Angebot hervorrief,
t)et?rn der pil.atzten Monaten die Lieferungsverpflich-
in AUng drénet 1S% rneister]s gerade zum Ultimo zur
Bakt n letzten etwas schwachere Tendenz wurde
lleri °reu verst" 1 agen allerdings auch durch auRere
ist. !ller Platz " Aor allem hat es verstimmt, dall am
tjje imuierl?'ne neue Bankierinsolvenz zu verzeichnen
gebl-°?nkfirm, *< a'S Bedeutend angesehen werden mufR.
sten, ‘OU Stutz arsc’l * Co. hat nach mehrtagigen ver-
tPaij'.Sie glau3 unf£sverhandlungen die Zahlungen einge-
kifrl'irbareri y ZWar aus den vorhandenen, nur langsam
igen Zu 5rrnogenswerten die Glaubiger spater voll
kauf Schopf* °anen, aber die liquiden Mittel sind so-
Gim ei’es maRa 1 aucb der schnell herbeigefiihrte Ver-
entrrhbehenden AkiirHpssiens bee €. Miller
NacKf g & Co Berin>an di6 Bankfirma Georg
toaru* Die p; dle *nhlungseinstellung nicht vermeidbar
Vet 1 niemals rrna barsch hat zwar auf dem Termin-
dete MMterip m elne “r°Be Rolle gespielt, wohl aber als
M3kpu ~i‘en tpiner un(l mittlerer Industrieinteressen,
ri«ht u dfibanfl,>*S au* Bern Einheitsmarkt, teils im Frei-
liolen u a®nt d « 7 erden- Die Hohe der Passiven ist noch
durci. a®lragen p) e aBer sicherlich eine Reihe von Mil-
shieL e*Pe bedu ,CS wederen wurde die Borse beunruhigt
Heid ,.,Ularne industrielle Insolvenz; die Indu-
Ba r Sanier,ln  ran°ke AG hat — nach gerade erst er-
ea das Vp~NiT-. mit schatzungsweise 9 Mill. RM
as Whrge verfahren beantragt. Von diesem
fir pe Judustrif.!,10 Borse insofern unmittelbar betroffen,
*eiliSler*ehrgn,p, au. *G eine Tochtergesellschaft der AG
Pupr, ohnelr Is* Bei Verkehrswesen, deren Baube-
Jicbtij k erhebliobn au B°ch zu Buche standen, entstehen
{ich tt! a die VertO-f Abschreibungsbediirfnisse, die voraus-
Msta gBen. rj- v n? einer Dividende (i.V. 5 %) unmdg-
*"1l doadea einen jerkehrawesen-Aktie erhitt unter diesen
Alei nGesamtn:, uf§§fFZ UM etwa 1 auf 449, was
fafbeh Bachtun® raUlRieht ehRe Einfluf blieb.
?2ebem'~ffen d, and auch ein zeitweiliges Angebot in
koift d* DIiA, s mit Geriichten motiviert wurde, nach
dgdy ", 2% be@RdE vielrieht deeh AUF 10 statt der ef-
Picht- Var Picht Ugen werde. Eine Verwaltungsauf3erung
desc S .J ir' ,so dal man Uuber die Be-
ding In Waren ervicl,ts im unklaren blieb. Auch Deutsche
ia der 7rholt. g A“dtweilig starker gedrickt, spater aller-
lep *?cWebe k fauc .en Meinungen auf, daf die noch
"Mitlp Bctiposp,*' liehe Neuplacierung des beherrschen-
PP beteili + aU* Schwierigkeiten sto3e; aber das
fften Bankkreisen bestritten. Fir Karstadt

entstand dadurch Abneigung, daB ein kirzlich verdffent-
lichter Verwaltungsbericht tber eine Aufsichtsratssitzung
immer noch keine zuverlassigen Angaben machte, ob nun
eine Dividende verteilt werden soll oder nicht. Zement-
werte, besonders Schlesische Cement und Wicking, waren
unter dem EinfluR des stark gesunkenen Absatzes im
Monat Januar riicklaufig, zumal die Krise im Baugewerbe,
die sich in mannigfachen Bauinsolvenzen &aufert, die Aus-
sichten beeintrachtigt. Auch Schulthei3 waren von dieser
Entwicklung beeinfluBt, da die Gesellschaft bekanntlich
GroRaktionar der Schlesische Cement AG ist. In Kali-
werten fand eine gewisse Kursstabilisierung statt, nachdem
Uber die Dividenden der drei Hauptkonzerne einigermalRen
Klarheit geschaffen ist. Burbach hat bereits eine unver-
anderte Dividende vorgeschlagen, das gleiche wird von
Salzdetfurth erwartet, und nur Wintershall hat infolge be-
sonderer Abschreibungsbediirfnisse den Satz von 12 auf
8 % ermaRigt (vgl. S. 434). Nachfrage bestand dagegen fir
Schubert & Salzer, da die Bilanz einen guten Eindruck
macht und der im Geschéftsbericht mitgeteilte Aktien-
rickkauf (vgl. S. 436) die Kulisse anregte. Ferner waren
Gesflurel etwas beachtet, weil man jetzt an der Borse mit
einer Dividendenreduktion von nur noch 1% statt bisher
2 % rechnet.

Frankfurter Borse

Gegen Ultimo wurde das Geschaft an der Frankfurter
Borse wieder sehr still, die Haltung unsicher; die Kulisse
ging mit gelegentlichen BaissevorstoRen — u. a. auf dem
Markt der I. G. Farben-Aktien — gegen das rasch erhohte
Niveau vor. Bdérsenversionen von angeblich nur 10 (gegen
12) % |. G.-Dividende haben keine sachliche Berechtigung.
Zeitweilig wurden die Baisseaktionen durch innerpolitische
Unsicherheiten, im {brigen aber durch Ordermangel und
durch die Verknappung des Londoner Geldmarkts und dort
aufkommende Besorgnisse wegen einer Diskonterhéhung in
Deutschland auch durch die Geldriickziige der Verkehrs-
kreditbank verstarkt. Die Schwierigkeiten bei der Ablosung
der kommunalen Falligkeiten zum 1. April d. J. (so bei der
Stadt Frankfurt a. M.) machten schlechten Eindruck. Zum
Ultimo kam im Ubrigen etwas Ware heraus. Die Farben-
Aktie senkte sich auf etwa 135 %. Interesse erhielt sich —
ziemlich deutlich auf Schweizer Anregung — fiir Elektro-
werte, u. a. fir Schuckert bei Gertichten von einer mog-
lichen Fusion mit der Siemens & Halske AG. Fir Metall-
werte (auch Metallgesellschaft bis 78 nach 73 %) bot die
Metallpreisbewegung Rickhalt. Relativ scharf abge-
schwacht lagen Karstadt bei Dividendenbesorgnissen und
im Hinblick auf die Vorgange in der Direktion, die die ver-
anderte Bankpolitik gegeniiber der Gesellschaft auch nach
auRen hin zu dokumentieren scheinen. Die Linoleum-Aktie
wurde unter Schweizer Abgaben zielmich erheblich, auf
pari, herabgedriickt, ebenfalls im Hinblick auf die noch
offene Dividendenentscheidung.

Der Markt wurde im dbrigen fir Nebenwerte wieder
ziemlich schwerfallig; so war voriibergehend die Nachfrage
nach Mainkraftwerke (zeitweise 71/4 %) nicht leicht zu be-
friedigen, ebenso wiederholt fir Siddeutsche Zucker AG,
die eine Taxe von 122% erreichten. Andererseits konnte ohne
ausreichende Regulierung fiir einen kleinen Betrag von
2000 RM Thuringer Elektrizitats-Lieferungs-Aktien die Auf-
nahme nur bei 74% nach 79 % erreicht werden; Lechwerke
fielen von 84 auf 81% % zurlick. Tellus (Gruppe Beer, Sond-
heimer & Co.), die mit Verlust abschlieBen werden, senkten
sich wieder auf 43 nach 46 %. Reiniger, Gebbert & Schall
(Taxe 80 nach 92 %) sowie Hanfwerke Flissen waren ohne
Aufnahme. Debag-Aktien wurden am 25. d. M. in Frankfurt
zu 61 % bei etwa 30000 RM Umsatz erstmals notiert.
Fur Voigt & Haeffner fehlte es wieder an der Moglichkeit
der Kursfeststellung; die Frage, ob eine Dividende verteilt
werden kann, wird skeptischer beurteilt, so daB sich der
altere Kampfkurs nicht mehr rechtfertigt; die Verhand-
lungen wegen Beteiligung neuer Interessenten™ an der
Ephraim Meyerschen Stammaktienmajoritat scheinen vor-
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laufig ergebnislos geblieben zu sein. Auf dem Markt der
EinLeitswerte waren ohne Angebot und daher dauernd oder
zeitweilig ohne Notiz Ettlinger Spinnerei, Hofbrauhaus
Hanau Nicolay, Salzwerk Heilbronn (Schatzung 176 nach
171 %), Emag (59 nach 58 % bei etwa 80% Zuteilung am
24. d. M., spater 60 %). Knorr erhéhten sich voribergehend
ziemlich stark auf 157 nach 152 %. Nach Geldstreichung
wurden wieder notiert Aktienbrauerei Aschaffenburg mit
127 nach 120 % Andererseits blieben mangels Aufnahme
zumeist ohne Notiz Cementfabrik Karlstadt (spater 90 nach
93 %), Emelka, Schneider & Hanau (spater 20 nach 28 %),
Tricotwarenfabrik Besigheim (zuletzt 32 %), Vereinigte
Juteindustrie, Gebr. Roeder AG (spater 73 nach 78% %).
Nach Briefstreichung wurden wieder notiert Frankfurter
Hof mit 35 nach 39 % und Chemische Goldenberg mit 80
nach 85 RM, spater wieder ohne Notiz. Im freien Verkehr
waren Bingwerke-Aktien ohne Interesse zu 10 % angeboten.

1192 20.2. 212 232 24.2. 202

Dt. Effecten- u. Wechselbank »1-2  »11/2 941/2 9412 9412 9412
Frankfurter Bank 92 9? 92 i 9
Frankfurter Hypotheken Banb 145 -4 12 14'U8 14414 14434 1447/8
Cemenlwerk Heidelb 74

Scheldeaustalt 1 122 12412 122 124314 1223/4
Frankfurter Hof... 35 35 5
Hanfwke. Fissen - Immenstadt 50 *1 61 51 51 50
12< 122 120
66 812 6712  67U2 66 66
Holzinann ... 7012 7 8 7*12 79 781/4 79
Main-Krattwerke ... 671/2 67 e» 7012 71172
Metallgesellschalft............... 73 B4 76 76 78
Maschinenfabrik Moerius 25 25 23 23 23 23
LudwiKithafenor WalzmuhTe..
Tellu». Bergbau q. Hatteiiind. 46 46 _ 44 44 43
Verem f. ehern. Industrie .... 64 63 63 62 64V2 611/4

Hamburger Borse

Bei recht widerstandsfahiger Stimmung brockelten die
Kurse in den letzten Tagen der Berichtswoche weiter ab.
Im Zusammenhang mit den Ultimovorbereitungen kam
etwas mehr Angebot heraus, dem nur geringe Nachfrage
gegeniberstand.

Auf dem Schiffahrtsmarkt waren die Umséatze gegeniber
der Vorwoche geringer. Die Stimmung war hier vielleicht
noch etwas schwacher als auf den Gibrigen Méarkten, da sich
die Borse wieder in starkerem Umfang mit den Dividenden-
fragen befaRt. Bei Hapag und Lloyd rechnet man zwar
bestimmt mit einer Ausschittung von 6 % aus der Freigabe;
aber bei den hochbewerteten Schiffahrtsaktien Hamburg-
Sud und Hansa liegen die Verhaltnisse erheblich ungin-
stiger. Beide Reedereien haben sich auf besondere Geschéfts-
gebiete, die Siidamerika- und die Indienfahrt, spezialisiert,
die von der Ungunst der Wirtschaftslage besonders ge-
troffen sind. Ein Risikoausgleich, den die Allroundreede-
reien in ihrem ausgedehnten Verkehrsnetz besitzen, steht
diesen Spezialgesellschaften nicht zur Verfigung. Man
nimmt deshalb an, da die Hansa, die bisher stets die héch-
sten Schiffahrtsdividenden verteilt hat, fir 1930 dividenden-
los bleiben wird und beurteilt auch die Gewinnaussichten
bei der Hamburg-Sid recht ungiinstig. Der endgiiltige Ent-
schlu3 Gber die Dividende der Hamburg-Sud dirfte aller-
dings davon abhéangen, ob es noch vor der entscheidenden
Aufsichtsratssitzung gelingt, die angestrebte Vereinheit-
lichung der deutschen Siidamerikadienste herbeizufiihren.
Die Spanne zwischen Hapag und Lloyd hat sich infolge
des kleineren Geschafts weiter verringert; die Schlu3kurse
liegen mit 62 und 64% um 1% und 2% % unter denen der
Vorwoche. Hamburg-Sid wurden gegen SchluZ mit 128
genannt, nachdem sie voriibergehend mit 130 gesucht waren.
Damit liegt der Kurs noch um 3 % tber dem der Vorwoche;
fir die Erhdhung dirften jedoch rein bérsentechnische
Griinde maf3gebend sein: Einige kleinere Engagements sind
namlich zu Eindeckungen gezwungen, und aus den Handen
der Paketbesitzer kommt kein Material heraus. Der Hansa-
kurs war mit 103 unverandert, ohne daf es zu Abschliissen
kam. Afrikareedereien wurden in den letzten Tagen mit
39 gesucht. Das zu diesem Kurs herauskommende Angebot
ging offenbar in den Besitz der Verwaltungsbanken der
GroRreedereien Uber. Beide Gesellschaften bleiben dividen-
denlos, und nach der Entwicklung des afrikanischen Fracht-
geschéfts ist auch kaum damit zu rechnen, dal} sie aus-

koB»'
reichende Abschreibungen im letzten Jahr verdienen” Dit
len. Flensburger von 1869 wurden verschieden At
64% bezahlt; die Flensburger Schuldtreedereien v?
26 gesucht.
Von den sonstigen Verkehrsmerten wurden ging

Blichener mehrfach mit 52 bezahlt. Die Nachtra jjoC
stets von den schon friher erwdhnten Stellen
bahn waren dagegen bei etwas regerem Geschat
um 2% niedriger. In Bergedorf-Geesthachter ka j0d>
Notiz zustande; die inoffiziellen Geldkurse "V * s)eShe!
unverandert. Anscheinend wollen die Mehrhei * ar
nicht ohne weiteres das Angebot des Hamburger f ¢e3
nehmen. Zur Zeit versucht man offenbar n«ch '~ 0" "'
Kulissen zu verhandeln; ob man zu einem Erfolg .
witdl, 181 jatioel) fraghehl. U vigtGl
Bankmerte lagen recht ruhig. Hypothekenba r assf
mit 130% und 1% fester, wahrend Liquidation O)stel
Hamburg, um 2% auf 62% % zuriickgingen. We
niselie Bank waren mit 173 etwas hoher gesucht.
Karstadt-Aktien, in denen es gelegentlich
Umsatzen kam, standen unter standigem Druck "/ all
reicher Glattstellungen. Der Kurs ging um weitel® . ja?
61 zuriick, obwohl die GroRRbanken verschieden %y da
Angebet aufnahmen. Die Kulisse war jedoch ~Ujeid'dl
Communiqué Uber die letzte Aufsichtsratssitzung gzjset
verstimmt. Abgesehen davon, dall man eine etwas F” aiC
Beantwortung der Dividendenfrage erwartet hatte®” gri®
die von der Verwaltung zugegebene Notmendio " p|ek
Konsolidierung der Gesellschaft durch Verzicht
bauten und AbstoRung gewisser Produktionsbe ?ﬁ?s‘b’
stimmt. Die Borse kann nicht Ubersehen, wie w
in Amerika untergebrachten Aktien noch Ruickflu® "eSHb
deutschen Markt zu erwarten sind und zieht si
zum Teil aus Karstadt-Engagements zuriick. .-
Brauerei-Aktien waren anfangs fester, konnte _praiier
doch zum Schlu nicht ganz behaupten. BaViU|”(erd
waren vorlibergehend mit 142 gesucht und " UjoR
SchluB mit 141 (also 3% % hoher) genannt; EIDsc *
den 99 (+ 1%), wahrend Holsten-Brauerei n»
niedriger angeboten waren. tftrai . r
Zementmerte waren trotz etwas besseren A j Z'v
gangs bei den Fabriken durchweg niedriger, a 1
Breitenburger 72 G (— 8 %), Hemmoor 1

Alsen 114B (— 1%). HEW waren mit mit j12
andert, wahrend Nordwestdeutsche Kraftwei ngt

um 2 % hoher lagen. Hoher waren ferner Kin , wad>
(+ 2 %), und Markt- & Kahlhallen 114 (+ 2 %)’ A
lagen Nagel & Kaemp mit 77% (— 2% %m A Ui W

Von den amtlichen Kolonialmerten waren Neu i nacb hat
197 um 7 % hoher gesucht. Schantung stit'c, o”ebt
Abschwéachung der Vorwoche um 12 auf 93 /»* gtred
werden die Aktien im Zusammenhang mit ~e® /erin: (¥
Verwaltungsgruppe und der neuen Mehrheitsbes ressier ,x
Bankhaus Joh. Witzig & Co. (Minchen) von m~ 5 /
Seite gesucht. Von Nichtamtlichen waren Dong ~ um*
1% hoher gesucht, wahrend Deutsche Togo "9
niedriger lagen. Von den sonstigen Unnotie ~ (fl
héher Sloman 69 (+ 1 %), Deutsche Petroleum.?jgen * I
Deutsche Werft im Zusammenhang mit dem S erJals
Schiu 84 (+ 4 %), niedriger lagen Getreide La°
(— 2 %) und Kaffee Hag 142 (— 2 %).

22 202 212

Deutsch Ostafrlka-Linta ....
Woer.nann-Linie 256 %%
F»e isburger Dampferoomp..

Pa'taria- u. SL Pauli-Brauerei  137d  14*¢ 14O
206B 2058 206B

Bill Brauerei

R Dolberg N A
Ellsen\éverk Nay erl1 & baem . 80B 80B 8B
Fl nsburger Schiffsbau . ~

Led*rwerke Wiemann.......... 1BG 1056 106G

Ch m Hell & Sthamer.......
Ch4m.Fahr.Harburg- -Starfurt 34% G 34"0 800
H Schlinck & Cie.............. k o 8UG 800

Tra »sp -AG. (vorm. Hevecke 43

Malzfapbrlk I-gam urg ) 100B ]f& 16&

Sch | b 4
ch varlauer Werbe. % ﬁﬁ 258

Jaluit Gesellschaft ..
dto t*nuBscheine 3«'G %

6UG o
40G 40G 40U

Deutsche. Hand u. PiantGes.
dto. GenuBscheine.................
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Die pariser Pariser Borse

snier sich. Trn/'80 eine ungewohnlich stille Woche
_eilen AuslanH Z... r Deundlichen Stimmung auf den
e estigUr), P utzen und trotz der unverkennbaren
N das PuKr!nternalionaleil Rohstoffpreise legte sich
\r® te Zuricjfi,,lu um wie auch die Spekulation die aller-
\(nifnum sanke un”.auf, so dall die Umsatze auf ein
ZurrtUchuiin-n,i D'®. seit Mitte Februar eingefiihrte
atlzig der fur, <r, *glichen Transaktionen fir etwa
als 'mllrenden Werte, die von den Fachkreisen
Z)] .'usenlaesa K Wettvolles Instrument zur Beurteilung
U,dielliaftes Bar rURt Worden war’ llat sich als ein recht
On C die bem'(Ofneter e™ e n, und es gibt nicht wenig
ZaM tunen pnuif, Yleder die Einstellung dieser wenig
pes eil 'Varen in v str veidangen. Die veréffentlichten
gleig? istischsten V 1. at so geringfiigig, daR sie selbst die
lieh  detl Bewp; ~"arlangen Ubertrafen und damit zu-
Bg ea Aufwertn,8 'e erien, dal sich trotz der betracht-
S S§ tloch irnm5  ei Kurse die Aktivitat an der Pariser
o Ul nndm 9. den hescheidpisiem @enzen halt.
?é’u%ﬂ”é,g% dic TF ciniese BEISPIBIB anzuftman. am [BI3fen
dep awr 62 StticPSa2 i Akfiken der Bank von Frank-
DeseliPs Wurden +<'i- v den 600000 Aktien der Banque
JUschaft Perh; 81, knaPP 1800, von den 500000 der
belwh der vo! ? ' kaum 1000 umgesetzt,
auf etl sich bei HpWueilVordand verdffentlichte  Statistik
®ituar Mi  jj 1ldedioliquidation die Hausseposmonen
efah °nkat also ? -.¢ .Baissiers auf 525 Mill. Fr. Die
UientJ!!T Noch ir/'1i-Yitte Januar keinerlei Veranderung
eine, ‘i haussB* ~Ulre 102® schwankten die Engage-
deiq p kdre, als |UmTd 05 Milliarden, und selbst voi
lieh ,iarNer Markt T Depression bereits sehr stark aul
sind HPpelt so hn . astete>war ihr Volumen noch reich-
det }, geSen die R - Anwartig. Recht betrachtlich
lUaW  $eeUgagemai®eP°siti°nen, die noch immer 40 %
diirff , len. Diesen'S ausmachen, gegen 20 % in nor-
Und .r Pariser p..unSewdhnliche technische Situatior
derin eickBiaRijjP p °fse, au® Wochen hinaus eine stetig«
Uivea,aack trotz u D Wi.”~ unS sichern. Tatsachlich hai
"AUirr A der abs-BP1 -Vdligen Geschéftsstille das Kurs-
Sleic], ?ekauft wh-] au'enen Woche kaum gelitten. Wem
uch jJ 'dl- Die ernBS S aock andererseits das Angebo
"erUsa : wfvetnber , _an”“Ruidationsverkaufe, die nament
I'altun”l haben t,i * Dezember den schweren Einbrucl
Nuerspl v°n Spe'k,intail vo dg aufgehort, und die Zurlick
Sheia+ S,die Borse 10n Und Publikum kann, wenn s<
?excheri d°ch andprrI® Zlir Stagnation zu verurteilei
flurkt Werden ,i;irzS'lds ivdeder &s Beweis dafir an
hafiutj ~*~orfen ,v , le Effekten, die damals auf der
Aucf, ' 'en’ sich heute in soliden Handel
stark a a«f dem n =

* ig’_‘ . al Virk*t iSt Ubrlﬁ)ens die Ak<iYita
" 1V oaer> die im Ot? u Ausgabe neuer Aktien unc

tUf 484?rer 2A Millpktobei’ 36 im November 1,1 um
ist im

52fJ ein ’Oﬂ/llHlardErdEABFe A senwgeru‘das vergangen

die iraUsgesProchenesgeRek ? '2 Milliul'den im Jahn
v4 Milij*Pitalerhohnn! RekordJahr. Gegenlber 192
i.°n Oblj,rden zuriick"-erfCn 2W& VOn 6’8 Milliarden au

X 'fatlonen mit dasegen ist die Emissioi
hard” gestiegeu. AlIP r Mllllarden um mehr als 10 Mil

Hahegriffttf die Konvpw-nSS entfallen davon rund 5 Mil

5°rPerbnfiri dieser Zahier In| i rUherer Anleihen. Nich
lepinsnnhafteu und de ~ d die Emissionen o6ffentli,

efaffen A der ObIlHann ﬂseabahn Die  Dluctrscinni
@@@é&“ nar st - Ratoneh HiE I GRIBBEF auf Wb

ernn, s w;.a .J;Ju wi .
h® Difl der Refﬁre Jed4ch irrig, gldatrgﬂg % (’{é’in‘é”'

ivrhberhaupt schlieBen'zi'"c

"h~rckzufithrdigkeU  Jr auschheflich auf die Qua
aver,n hren.” B 4 der emittierenden Gesellsein

ReporS jert groB “ Geldflussigkeit ist in Frank,

Wiederum rr]lﬂd 7? J/Oeeme en 5?1rr]1tequR|dF

Devisenmarkt hat sich das englische Pfund in der letz-
ten Zeit zwar dauernd Uber dem Goldpunkt (123,895) zu
halten vermocht, doch werden im Terminhandel bereits
wieder Deports von 8 Centimes fir einen Monat und
20 Centimes fiir 90 Tage notiert.

Auf dem Effektenmarkt halten sich die Kursschwan-
kungen in engsten Grenzen. Franzésische Renten waren
kaum verandert. Die deutsche Young-Anleihe war mit
848 behauptet, die Dawes-Anleihe, die in der Vorwoche
auf 12,215 zurlickgefallen ist, war mit 12,400 gut erholt.
Banken erlitten erneut leichte Abschwachungen, obwohl
die bisher veroffentlichten Abschlisse der Banque de
Paris, der Union Parisienne und anderer fluhrender In-
stitute mit voller Aufrechterhaltung der vorjahrigen
Dividenden rechnen lassen. Elektrische und chemische
Werte waren vernachlassigt; schwerindustrielle Aktien er-
neut abbrockelnd, obwohl nach dem in der Generalver-
sammlung des Verbands der franzdsischen Hitten- und
Metallindustrie erstatteten Bericht diese bisher nur wenig
unter der Krise gelitten hat und auch fiir die nachste
Zeit dank groBerer Auftrage des Staates und der Eisen-
bahnen voll beschéaftigt ist. Zechenwerte gaben unter dem
Eindruck des von den Gewerkschaften angedrohten
Generalstreiks erneut nach. Dagegen haben Kupfer- und
Goldwerte die Aufwartsbewegung der vergangenen Woche
kraftig fortgesetzt.

18.2. 19.2.

20.2. | 21.2. 23.1. 24.2.

0o Staatarente |)
0lo (192

Banque de France *)
Crédit Lyonnais») Y 2665

Banque de Paris et des Pays- Bas®) 2425 I 2440 2450
Paris-Lyon-Méditerranée ® .. 1565

Aciéries de Lon*wy ®)................ 1380 1390
Schneider & Cie (Creusot) 4 1810 17,09 1%%
Mines de Lens 832 815 *35

Cie. Paris, le Distrib d’El . 2350 2@ 23*5 238
Thomson-Houston ? . 50 652 6»)
Etablissements Kuhlmann *).. 649 6«4 660 660
FAIr Uquide 1) e 155 1»70 1161 1170
Péchiney ® 21'5 2M5 2190 2%2&
Citroén @ . 675 680 676

Nomlnalwert der Stécke: »Fr 100. > Fr 1000. B) Fr 600 *) Fr 400. ® Fr 260

Londoner Boérse

Auch in dieser Woche hat die Politik die Bérsentendenz
bestimmt. Obwohl von New York her einige Anregung fur
die Kursbewegung kam, hat sich die Stimmung nur wenig
gebessert. Der einzige relativ hoffnungsvolle Vorfall war
der Bericht des Schatzamts Uber die in den letzten zwei
Monaten gepflogenen Verhandlungen mit dem franzdsischen
Finanzministerium. Dabei ist sein positiver Gehalt ziemlich
durftig. Man erfahrt, da der Zweck der Besprechungen in
einem freundschaftlichen Meinungsaustausch Uber die die
Interessen beider Lander betreffenden Finanzfragen liegen
sollte, um durch finanzielle Kooperation die Depression der
Weltwirtschaft zu Gberwinden. Abgesehen von vielen Ba-
nalitdten ist auch die Rede von den Goldbewegungen, wobei
die Feststellung getroffen wird, dal die franzosischen Be-
horden auf keinen Fall eine ,anormale“ Goldbewegung gut-
heiBen und, soweit sie dazu in der Lage sind, alle Gegen-
maBnahmen treffen werden. Es steht in diesem Bericht
nichts, was in England Anla zu unmittelbarer Anregung

Bayerische Vereinsbank

Kredii- und Hypotheken-Bank

Niederlassungen an allen
groberen PI6tzen des rechtsrheinischen Bayern
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d.-r Borsenstimmung geben kénnte. Die Verdffentlichung
ist nur geeignet, endgiiltig die wilden Gertchte Gber Milliar-
denanleiheplane Frankreichs zur Finanzierung der eng-
lische i Industrie oder gar des Staates, wie sie trotz ihrer
offensichtlichen Unwahrscheinlichkeit immer noch um-
gingen, zu widerlegen.

Im dbrigen sind die politischen Ereignisse nicht gerade
ginstig. Zwar wird der Plan von Mosley, eine eigene Partei
?u grinden, mit einiger Gelassenheit aufgenommen. Aber
das Budgetdefizit beunruhigt sehr. Das Unterhaus hat kiirz-
lich eine Vorlage angenommen, wonach noch weitere
20 Mill. £ zur Arbeitslosenunterstiitzung aufgebracht werden
sollen, gegen alle Proteste der Konservativen und vor allem
Churchills Die Aussicht auf Steuererhéhung lat den Ka-
pitalexport aus Steufciiluchtgrinden wieder ansteigen und
fihrt neben der Passivitat des AufRenhandels und der fort-
gesetzten Zuriickziehung auslandischer Guthaben erneut zu
einem Rickgang des englischen Pfund. Eine Diskont-
erhéhung wird als nicht ganz ausgeschlossen bezeichnet. Im
Gegensatz zu der letzten Woche ist der Geldmarkt diesmal
allerdings ziemlich flissig. Tagliches Geld notierte mit
1% %> da der Notenumlauf zuriickgegangen ist und nur
geringe Einzahlungen auf Schatzwechsel zu leisten waren.

Angesichts dieser schlechten politischen Lage war der
neuerliche Rickgang heimischer Anleihen kein Wunder.
Die 4% %ige Konversionsanleihe ging von 101% auf 99%
zurlick, die 4 %ige Fundierungsanleihe von 91% auf 90%.
Gedruckt waren auch australische Werte, infolge der an-
haltenden Schwierigkeiten der Staatsfinanzlage, insbeson-
dere nach dem Versuch Neu-Siudwales, den Zinsendienst fur
die Auslandsanleihen einzustellen und die Last auf den
Bund abzuwalzen. Politisch bedingt war natirlich auch
der Rickgang der peruanischen Werte im Zusammenhang
mit der Staatsumwalzung. Gut gehalten, zum Teil gebessert,
waren deutsche Anleihen und im Kurse steigend im allge-
meinen auch internationale Werte. Erhdht waren auch sid-
afrikanische Minenwerte: Tanganyika von 33/1% auf 35/-,
Union Corp. von 52/6 auf 54/4%, Cons. Diamonds von 4/6
auf 51- und Bwana und Kubwa von 5/6 auf 6/4%.
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New Yorker Borse

Die Hausse in Wall Street, die in der vorigen Woche zeit-
weise unterbrochen war, hat inzwischen ihren Fortgang
genommen und ist nach einer Unterbrechung am letzten
Montag infolge des Borsenfeiertags eher noch verstarkt
worden. Dabei lag ein Ereignis vor, das eher unglinstig auf
die allgemeine Tendenz wirken mufdte: Der amerikanische
Senat hat mit 72 gegen 12 Stimmen die Mobilisierungsvor-
lage der Kriegsveteranenpensionen angenommen — trotz
aller Gegenwehr, die das Schatzamt geleistet hatte und
trotz aller pessimistischen AuRerungen iiber die dann ein-
tretende Verzogerung eines etwaigen Konjunkturauf-
schwungs. Wie sich Hoover demgegeniber verhalten wird,
ist noch zweifelhaft. Es ist mdglich, da er keinen Ein-
spruch erheben wird, da sich der KongreR dariber hin-
wegsetzen kénnte, nachdem der modus procedendi mit dem
schnellen Durchpeitschen der Vorlage offensichtlich darauf
angelegt war, eine Verzégerung der Verabschiedung durch
Hoover und eine Verschleppung Uber den 4. Marz (den
letzten Sitzungstag) zu verhindern. Trotzdem ist die Borsen-

bewegung weiter aufwarts gegangen, ohne daB jjauss®
auch sonst ein erkennbarer Grund fiir eine erneu " da3

Vorgelegen hatte, abgesehen eben von der .”d,sxjjricb™a
der Haussepool den Markt manipuliert. Die Na t g
aus der Wirtschaft lauten in gewohnter Weise ~ dei
magigt optimistisch: Der Handel kauft weiter ffjxplindu
unmittelbaren Bedarf, in einigen Zweigen der | yftiguD"
strie und der Schuhfabrikation wird die Besc jetztel
etwas lebhafter, und Iron Age meldet in seine  jnge#
Bericht eine gewisse Besserung mit einer weiteren ™ SGjreJ
Zunahme des Auftragsbestandes und rechnet mit ® |
tender Besserung, sobald die kalte Witterung nac

BOIndustrie-1 20 Eisen-
Teag aktien bahnaktien

ﬁ 2 % [(092525 183.11
L 2 109,09 %%

Auf dem Geldmarkt herrscht andererseits "eite
keit, so daB die neue Schatzwechselemission zu '’ e
ausgebracht werden konnte. Etwas spater ist alier y/o”e”
Erhéhung des Akzeptsatzes um % % vorgenoninic »
Die Maklerkredite haben auch diesmal wieder® |
Zunahme erfahren und machen insgesamt 1772 " ~gebiel
Die Kurssteigerungen betreffen nahezu alle M** o~
Zeitweise hatten Anteile der Eisen- und Stahli dgee
Fihrung, da erneut Bethlehem Steel mit der Repljje sp”.
Corporation wegen einer Fusion verhandein. tD pre w
die Young Town Sheet and Tube und einige ~*SinnZertU »
pen einbezogen werden sollen, wodurch ein ntJigedef't,
1% Milliarden $ Aktiven entstehen wirden, |f3/ gucr}l%
erhohtersich Bethlehem Steel von 60% aUf AL
Steel von 16% auf 19, Republic Steel von 21> fiel*«8
US Steel von 145% auf 149%. Das Steigen des KuP
fihrte zu entsprechenden Kurserhéhungen e0°¢C.
werte: Anaconda stiegen von 37% auf 42/»>w a» e

Copper von 27% auf 31%, Chile Copper v?Bifursga
Nicht ganz so stark waren im allgemeinen die * elZ =

bei den Eisenbahnmerten: Atchison Topeca no 1IMissi*H
gegen 189, New York Central 131 gegen 125%
Pacific sanken jedoch von 104% auf 103. Der " "es3
lag demgegeniiber schwécher. Die Young-Anlel
sich von 75% auf 77%.
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Reichseinnahmen im Januar
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Wochenzahlen zu den Marktberichten

In dies« Oberlicht werden —ohne Aniprnch int systematische Vollstéandigkeit — eile wichtigen Wirticheltishlen dei In- und Aocilsnde« *
die nni wdchentlich «ngénglich lind; Zahlen, die in Sonderttbeisichten enthalten lind, werden hier nicht anfgenommen-
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Berliner Bérsenkurse vom 19. bis 25. Februar 1931
(Einheitskurse der fortlaufend notierten Papiere und Kassakurse der auf Zeit gehandelten Wertpap»e
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Finanzanzeigen in diesem Heft.

Albingia“ Versicherungs-Aktiengesellschaft: Bilanz.

Berliner Handels-GesellSchaft: Einladung zur ordentlichen Generalver-
sammlung und Geschaftspericht.

Landesban?( der Rheinprovinz: umtauschangebot.

Siemens & Halske Aktiengesellschaft; Bilanz und Dividende.

Siemens-Schuckertwerke “Aktiengesellschaft: Bilanz.

Vereinigte Stahlwerke AktiengeSellschaft: Einladung zur ordentlichen
Generalversammlung.

Geschéftliche Mitteilungen.

Landesbank der Rheinprovinz. im Inseratenteil der heutigen Nummer
macht das Institut den Besitzern der 7% Goldpfandbriefe von 1926,
fallig am 1. April 1931 mit 103 %, ein Umtauschangebot in neue 7 %
Goldpfandbriefe 5. Ausgabe zum Kurse von 96% %. Die Barvergitung
von 6% % kann wieder in Pfandbriefen angelegt werden. AuBerdem
stellt sie einen weiteren Betrag dieser Anleihe zum gleichen Kurse zum
freihandigen Verkauf. SchlieBlich offeriert sie noch den Restbestand
ihrer 7% Gold-Kommunal-Schuldverschreibungen 5. Ausgabe zum
Kurse von 94% % zum Umtausch und Verkauf.

Uersicherungs-Ahttfngesellschall

H am burg

Bilanz am 30. September 1930.

Aktiva: RM
1. GruNdDESItZ oo 3 708 190,18
Il. Hypotheken und Grundschuldforderungen--—- 1522 447,60
IIl. Schuldscheinforderungen gegen 6Sentliche
Kérperschaften — 829 800 —

IV. Wertpapiere 2968 947,84
V. Darlehen auf Policen mit Pramienrickgewfihr 15 765,35

V1. Beteiligungen:
1. an anderen Versicherungs-
Unternehmungen ... 280 394,48
2. an sonstigen Unternehmungen .. 119 000,— 399 394,48
VII. Guthaben:
1. bei Bankhausern, Sparkassen
.................................................................. 3236 072,91
2. bei anderen Versicherungs-
Unternehmungen aus dem laufen-
den Ruckversicherungsverkehr 3392 512,70 6 628 585,61

V1Il. Ruckstandige Zinsen und Mieten ... 97 527,49
IX. AuRenstande bei Generalagenten und Agenten 4 597 384,45
X. Rickstande bei Versicherungsnehmern......... 325 911,16
X 1. Kassenbestand einschl. Postscheckguthaben .. 48 836,99

X1l. Inventar und Drucksachen ... ——

X I1l. Sonstige Aktiva:

a) diverse Debitoren ... 744 770,47
838 081,76
356 239,05

21 837 111,96

Passiva: RM

I. Aktienkapital:
1. Vorzugsaktien ... 1000 000,—
2. Stammaktien .... 4000 000,— 5 000 000,—
Il. Reservefonds (§ 262 HGB., § 37 VAG.)

350 000,—
11l. Pramienreserven 777 897,75
IV. Pramien-Ubertrage 3 559 681:69
V. Schadenreserven ... 6 357 555,53
V1. Sonstige Reserven und Rucklagen, und zwar:
1. Grundbesitzentwertungs - Ruck-
Jag€e o 73 780,—
2. Rucklage fur zweifelhafte For-
derungen .. *e e 240 000,—
3. Grundbesitz-Abschreibungs-
RUCKIAGE  eoeveeeeeeeeeereeeeeeseeeeseesesenees 380 000.— 643 780,—
VIl. Guthaben anderer Versieherungsunternehmun-
gen aus dom laufenden Rickversicherungs-
3921 130,19
V IIl. Sonstige Passiva und zwar:
1. Hypotheken auf Grundbesitz .. 918 920,84
2. Guthaben der Generalagenten
bzw. Agenten ...........ccccoeeeeens 1385678
3. Versphifidpn« Kreditoren............ *69 577,98 1227 066,80

21 837 111,96



vereinigte sianiuierKe AktiengesellsGiieft
Dusseldorf

Die Aktionare unserer Gesellschaft werden hiermit zu

der am Mittwoch, den 18, Marz 1931, vormittags
10 Uhr in Dusseldorf, Palasthotel Brcidcnbaclier Hof,
Hindenburgwall 31—36, stattfindenden ordentlichen
Generalversammlung unter Bezugnahme auf die 8§ 17
bis 20 des Gesellschaftsvertrages ergebenst eingeladen.

Die Hinterlegung der Aktien gemaR § 17 des Gesell-
schaftsvertrages kann erfolgen:

bei der Gesellschaftskasse in Dusseldorf, Stahlhaus,
Breite StralRe 69, oder fur die dem Effektengiroverkehr
angeschlossenen Bankfirmen bei der Effektengirobank
des betreffenden deutschen Borsenplatzes, oder in Berlin,
Bremen, Breslau, Dresden, Dusseldorf, Essen, Frank-
furt a. M., Hamburg, Koln, Konigsberg i. Pr., Leipzig
und Minchen bei nachstehenden Banken bzw. deren
Niederlassungen, soweit sie solche an den vorgenannten
Platzen unterhalten, wahrend der ublichen Geschafts-
stunden:

Darmstadter und Nationalbank, Kommanditgesellschaft
auf Aktien, Berlin,

Deutsche Bank und Disconto-Gescllschaft, Berlin,

Dresdner Bank, Berlin,

Barmer Bankverein Hinsberg. Fischer & Co., Kom-
manditgesellschaft auf Aktien, Disseldorf,

Bayerische Vereinsbank, Minchen,

Berliner Handels-Gesellschaft, Berlin,

S. Bleichroder, Berlin,

Commerz- und Privatbank Aktiengesellschaft, Berlin,

Deichmann & Co., Kdln,

Delbriick von der Heydt & Co., Kdln,

August Thyssen Bank A.-G., Berlin,

Simon Hirschland, Essen,

A. Levy, Kdéln,

Sal. Oppenheim jr. & Cie., Kdln,

B. Simons & Co., Disseldorf,

J. H. Stein, Kdln,

M. M. Warburg & Co., Hamburg,
oder in New York bei der

Dillon Read & Co,,

International Acceptance Bank,

Schréder Banking Corporation,

The National City Bank,
oder bei einem deutschen Notar.

Um stimmberechtigt zu sein, mussen die Berechtigten
ihre Aktien oder die lber diese lautenden Hinterlegungs-
scheine einer Effektengirobank eines deutschen Wert-
papierbérsenplatzes auf ihren Namen spatestens am
14. Marz 1931 gegen eine Bescheinigung bei einer der
oben genannten Stellen hinterlegen und bis zur Be-
endigung der Generalversammlung dort belassen. Im
Falle der Hinterlegung von Aktien bei einem Notar ist
der von diesem ausgestellte Hinterlegungsschein bis

spatestens am 16. Marz 1931 bei der Gesellschaft ein-
zureichen.

Tagesordnung:

1. Bericht des Vorstandes iber den Vermoégensstand und
die Verhéaltnisse der Gesellschaft sowie Uber das
Ergebnis des 5. Geschéftsjahres. Vorlage des Be-
richtes des Aufsichtsrates Uber die Prifung des Ge-
schéaftsberichtes und der Jahresrechnung.

Genehmigung der Bilanz und Gewinn- und Verlust-
rechnung und BeschluR3fassung Uber die Gewinn-
verteilung.

3. Entlastung des Vorstandes und Aufsichtsrates.

4. Wahlen zum Aufsichtsrat.

Dusseldorf, den 21. Februar 1931

Vereinigte Stahlwerke Aktiengesellschaft

Der Vorstand:
Vaogler. E. Poensgen.

B erliner Handels - G eseils?™*1

Die Kommanditisten laden wir zur ordentlich®0" !,
neralversammlung auf Sonnabend, den 21. :
vormittags 11 Uhr, nach Berlin in unseren ({/ﬁrsa@e%_
lungssaa.1l, BehrenstraBe 32, Eingang B, 2 Trepp

Tagesordnung: y er-
1. Jahresbericht der Geschaftsinhaber und e
waltungsrats fur 1930. . jjilafl2

2. BeschluRfassung tber die Genehmigung de go-
und der Gewinn- und Verlust-Rechnung fur
wie Uber die Gewinnverteilung. . wCgar»'

3. BeschluRRfassung tiber die Entlastung der u
inhaber und des Verwaltungsrats.

4. Wahl von Mitgliedern des Verwaltungsrats.

In der Generalversammlung zu stimmen oder

zu stellen sind gemaR 29 unserer Satzung ber”f {0

a) diejenigen Kommanditisten, welche Saegip-
den Aktienbichern verzeichnet sind °der_? gn
tragung in die Aktienblcher, die nur in o gpate
unserer Emissions-Abteilung erfolgen kan ,  gilt
stens am 14. Marz 1931 beantragen und egte[li
ihren Namen eingetragenen Anteilscheine sp
am 18. Méarz 1931 hinterlegen, ) ) welche

b) die Inhaber von Inhaber-Anteilscheinem”*jjten
ihre Anteilscheine oder die dariber aafn ”engir0'
Hinterlegungsscheine einer deutschen EfieK
bank gleichfalls spatestens am 18. Marz !“¢

Digeglglrllnterlegung gemall a) und b) kann 5’”%92”;
in Berlin: bei unserer Emissions-Abteiluno>,.ir,)ei
zosische StraRe 42/44, in Barmen: bei de® .ndit-

Bank-Verein Hinsberg, Fischer & Comp. rJ.
gesellschaft auf Aktien, in Bremen: bei d gen, 10
Schréder Bank Kommanditgesellschaft auf -. Jei de

Breslau: bei Herrn E. Heimann, in Dresden- "jlu*d
Allgemeinen Deutschen Credit-Anstait ~.f"\gjsdi®
Dresden, den Herren Gebr. Arnhold, def 8a @ari®3,
Staatsbank Dresden, in Dusseldorf; bei dyk-mab
Bank-Vérein Hihisberg, HigcHie: & Comp N
sespkIphail, aud \ i) j in aeil A~ P
a. M.: bei der Deutschen Effecten- & Wech OpPeii.
der Frankfurter Bank, Herrn Lincoln Mennv.”gel
heimer, der Lazard Speyer-Ellissen Kommab ,jegdl.,
schalt auf Aktien, in Halle a. d. S.: bei “en¥,, ronullJi I,n
Bankverein von Kulisch, Kaempf & Co. K gen®
gesellschaft auf Aktien, in Hamburg: bei d reliberc
L. Behrens & Sohne, den Herren Joh. gainbIl?
Gossler & Co., der Norddeutschen Bank irL t0.R®sei.
Filiale der Deutschen Bank und Disco

schaft, der J. F. Schréoder Bank Komm*1,Itrg; cc
schaft auf Aktien, der Vereinsbank in Ha nei “or
Herren M. M. Warburg & Co., in Hannov =« \e\"
Herren Ephraim Meyer & Sohn, in Karlsru JIRYARS
Badischen Bank, in KéIn: bei dem Barmer jjgcb
ein Hinsberg, Fischer & Comp. Kommanditg Ban
auf Aktien, Koln, dem A. Schaffhausen s N0
verein Filiale der Deutschen Bank und D pOlltscl’
Seilschaft, in Leipzig: bei der Allgemeinell
Credit-Anstalt, den Herren Meyer & Do., » &eld
heim: bei der Badischen Bank, in Minchen- n.

H. Aufhauser, der Bayerischen HyP0“1 Mk

C,, :li,

Wechsel-Bank, der Bayerischen Staatsban * l\r}I®LO

der Bayerischen Vereinsbank, den Her yyv

Finck & Co., in NiUrnberg: bei der Bayerit2ayeri®Y,t<-

theken- und Wechsel-Bank Nirnberg, d®r. in ®eV

Staatsbank Nurnberg, Herrn Anton Kon ’ e

gart: bei der Deutschen Bank und DI® ieiits

schaft Filiale Stuttgart oder bei ein )

Effektengirobank. eI»?LtL

Im Falle der Hinterlegung der Anteilscheine »
deutschen Notar ist der von diesem ausge® der.Sen»
legungsschein, aus welchem die Nummer $C
legten Anteilscheine ersichtlich sein muss. Lerbal0 ge-
am 19. Marz 1931 bei unserer Gesellschaft ".g
Ublichen Geschéftsstunden einzureichen *erle”.Met@lL
endigung der Generalversammlung zu  nv.ezeiclD

Der Geschéaftsbericht kann bei den ob
Stellen in Empfang genommen werden.

Berlin, den 19. Februar 1931.

Der Verwaltungsrat .t
der Berliner Handels-Gesell-
Carl Firstenberg-
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ttlr 1930

Geschéaftsinhaber

Schuldner in laufender Rechnung
davon entfielen auf Kredite an Banken,
Banlvfirmen, Sparkassen und sonstige
Kreditinstitute RM 28 995 555,97
Aon der Gesamtsumme waren gedeckt:
a) durch bérsengéangige

RM 167 670187,47

Wertpapiere ............ RM 54 872 065,29
b) durch sonstige Sicher-
heiten ..o . .RM 78 154 571,88

KM133 006 657,17

Die Glaubiger gliedern sich wie folgt:
a) seitens der Kundschaft bei

Dritten benutzte Kredite
b) deutsche Banken, Bankfirmen,
Sparkassen und’ sonstige deut-
sche Kreditinstitute
c) sonstige Glaubiger

RM 96 364 364 —

RM 41 816 089,16
............. RM 259 015 601,12
zus. RM 397 196 054,28
f__}ll_on der Summe der Glaubiger zu b) und c) waren
allig
1 innerhalb 7 Tagen
2. daruber hinaus bis zu 3 Monat. RM 188 694 154,69
3. nach mehr als 3 Monaten — RM 32860 539,63

Am Schlisse des Berichtsjahres waren wir mit
RM 25 385 000,— unter Aszept getreten.

Die fur die Kundschaft geleisteten Blirgschaften be-
trugen am Bilanztage RM 8 613572,24.

Bankgebaude und sonstiger Grundbesitz.

Veranderungen sind nicht eingetreten.

Kassen- und Gesamtumsatz.

Der Bestand der Hauptkasse einschlie3lich Girogut-
haben, fremder Geldsorten sowie falliger Zins- und Ge-
winnanteilscheine betrug am 31. Dezember 1930
RM 838807549 (i. V.: RM 8345921,90); hierin waren
Guthaben bei deutschen Notenbanken mit Reichsmark
2 719 884,66 enthalten.

Der tagliche Umsatz unserer Hauptkasse belief sich
durchschnittlich auf RM 11155 741,30.

Die Kuponkasee hatte einen Jahresumsatz von
RM 106 000 000,—.

Die Gesamtumsatze auf einer Seite des Hauptbuchs
stellten sich auf RM 24 786 320 168,85.

Pensionsleistungen.

Entsprechend der bisherigen Ubung haben wir auch
im abgelaufenen Jahre auf3er den von uns zu leistenden
Pensionskassenbeitragen freiwillig und ohne Verbind-
lichkeit fir die Zukunft die Zahlung der Beitrdge fir
unsere Angestellten Gbernommen und die Leistungen
der Pensionskassen durch erhebliche Zuschisse zu den
Ruhegehaltern erganzt. Unsere Aufwendungen be-
trugen insgesamt RM 664 330,95.

Unsere beiden Pensionskassen — rechtsfahige Er-
satzkasse und Pensionszuschulkasse — hatten zu den
Kursen vom 31. Dezember 1930 ein Vermdgen von zu-
sammen RM 2 506 806,55.

Gewinn- und Verlust-Rechnung.
Die Habenseite zeigt folgende Betrage:
Vortrag aus 1929 ... ..o RM  324479,10
Zinsen, Wechsel und Devisen RM 6 455 350,56
Provisionen RM 3028 299,08
RM 9808128,74

RM 79276 995,96

Hiervon sind abzusetzen:
Verwaltungskosten (einschlie3lich
Tantiemen) RM 5061189,91
Pensionskassen-
beitrage und
Ruhegehalter RM 664 330,95
Steuern RM 1277 800,04 RM 7003 320,90
Somit verbleibt ein Reingewinn v. RM 2804 807,84
W ir beantragen, diesen Reingewinn wie folgt zu ver-
teilen:
4 % Gewinnanteil auf das gewinnberechtigte Kom-
mandit-Kapital V.RM28 000000,— RM 1120 000,—
Gewinnanteil d. Verwaltungsrats RM 119 953,10
4% weiterer Gewinnanteil auf
das Kommandit-Kapital 1120 000,—
Vortrag auf neue Rechnung----- RM 444 854,74
RM 2804 807,84

Berlin, im Februar 1931
Berliner Handels-Gesellschaft
Die Geschéaftsinhaber
Sintenis. Jeidels. Bieber. H. Flrstenberg.
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Berlin

— Pedakese —

Frankfurta.M*

Anstalt des offentlicken Rechts
Gegrundet 1895

Zentralkreditinstitut

Bilanz zum 30. September

Besitzteile

Bestande an Wertpapieren
Sicherheiten ..o,
Aktiv-Hypotheken
Weehselbestande ..............
Dauernde Beteiligungen
Unternehmungen bzw. Beteiligungen an
SOICNEN oo
Grundstiicke
Gebéaude
Neubauten ...
Gerate und Werkzeuge
Werkzeugmaschinen...........cccceveveveiivnnnenns
Betriebsmaschinen, Heizungs- und Be-
leuchtungs-Anlagen .........cccceeevnennn.
Rohmaterial .....ccovies v LE XX I
Angefangene und fertige Fabrikate, An-
lagen im B aU...ccooeeevieeeciiiie e,
Schuldner......ooe e .
Blrgschaften*)......... RM 26 912 926,72

Schuldteile

Stammaktien ...
Vorzugsaktien
Rucklage ...
Aktienagio-Rucklage
Anleihenagio-Ricklage
Sonderricklage .....oeicieiienieciecieeeenn
7%ige zehnjahr. Dollaranleihe von 1925
abziglich Tilgung und Anteil SSW AG
6K%ige funfundzwanzigjahrige Dollar-
anleihe von 1926 abziglich Tilgung,
noch nicht eingezahlter Betrag und
Anteil SSW AG ....ccceiiiiiiiecie e
6Bi%ige finfundzwanzigjahrige Reichs-
mark-Feingoldanleihe von 1926 abzlg-
lich Anteil SSW AG

6%ige Participating Debentures von
1930, Serie A .ooooeeeeiiiiiiii e
6%ige Teilschuldverschreibungen von

1930 auf Feingoldbasis mit Zusatzver-
ZiNSUNQ ceveeeeeeeene
Passiv-Hypotheken
Spareinlagen und Guthaben der Sparbank
Siemensstadt GmbH..........ccccccceiiiins

Pensions-, Witwen- und Waisen-Kasse
flr Beamte....oooooeeeeeeiieiciiiiieeeeeeeea,
Pensions-, Witwen- und Waisen-Kasse

fUr Arbeiter ...
Dispositionsfonds......ccccceviivieiieninciicieeeins
Glaubiger

(einschl. RM 227 529,39 Bankschulden)
Anzahlungen der Kundschaft ...............
Rickstellung fir Verzinsung der 1930er

Anleihen .
Interims-Konto

Reingewinn
zuziglich Vortrag aus 1928/29.............
Blrgschaften*)......... RM 26 912 926.72

der

1930

RM
521 617,—
51 672 047,25
84 702 359,39
7590 983,44
516 339,90
5156 849,19
134538 272,35

14 396 711,26
13382 284,35
16 470 957,—
9012 958,29
1-
1-

1-
9611 362,49

29 220 806,62
153 622 977,36

530 416 528,89
RM

100 590 000,—
6 500 000,—
30000 000,—
9 500 000,—
75 840 000,—
12 500 000,—

7443 450,—

48 976 200,—

12 500 000,—
58 800 000,—
10 000 000,—
275 806,38
17 459 263,95
1442 415,93

3857 268,47
4412 145—

68 910 817,86
25722 127,64

4 816 000,—
14 469 413,44

16 401 620,22
| 530416 528”9

deutschen Genossenschaften

Soll
Anleihezinsen einschl. der fur die 1930er
Anleihen zuriickgestellten Zinsen-----
Abschreibungen auf Gebaude
Soziale Leistungen: gesetzliche.
freiwillige.

12 XL 94X

Reingewinn.

Haben
Vortrag zum 1 Oktober 1929
Rohiberschufd

In der heutigen Generalversammlung ist
dende auf die Stammaktien fur das Geschafts]®
auf 14 % festgesetzt worden. Sie gelangt
abzigjich 10 % Kapitalertragsteuer gegen iJLideodO®
schein Nr. 4 der Aktien Nr. 1 bis 63000 und D A®
schein Nr. 34 der Aktien Nr. 63001 bis 1300QJ

Zahlung;
in Berlin sells@ﬁigt4

pivi'
929/~
N0’

bei der Deutschen Bank und Disconto-Oe
Berliner Handels-Gesellschaft,
Darmstadter und Nationalbank h-
gesellschaft auf Aktien,

. Dresdner Bank, jjm ese'J
» Lazard Speyer-Ellissen Komffl®
schaft auf Aktien,
dem Bankhause S. Bleichroder, & Co
Bankhause Delbriick Schickler 5t
in Frankfurt a M.: re ze"s

bei der Deutschen Bank und Disconto-"-'

Filiale Frankfurt (Main),
Darmstadter und Nationalbank

gesellschaft auf Aktien Fili®16

" I-ag’\j{lf%m)Speyer-EIIissen komUZgqditgeSe

schaft auf Aktien,
, dem Bankhause Jacob S. H. Stern,

in Ha
bei

’

Eil*ale ,Il-

burg:
r(’jner l\?orddeutschen Bank in Hamburg Res

Deutschen Bank und DISC

schaft,
in Munchen: ) (}
bei der Deutschen Bank und Disconto-

Filiale Munchen,
. . Bayerischen Vereinsbank,

in Basel, Genf und Zirich: K
bei der Basler Handelsbank, me0sstad ’

sowie an unserer Hauptkasse in Berlin-
Berlin-Siemensstadt, den 25. Februar 1931-
SIEMENS & HALSK

AKTIENGESEELS*3®*
Franke M. Ha e

e3>

*) enthalten unter anderem den auf die Sie®®®*
fallenden Anteil an der solidariseh mit der AllI?® jje ]J925e 00.
Gesellschaft Berlin tbernommenen Burgsehaft *u | 8 500
der Osram GmbH Kommanditgesellschalt von nomin__



N'bestdnde  Besi‘zteile

Achsel o
Yeitpapiere ; ...
nVerlegter w f? I RM 3326934 —
PerndeBet(liMrtpaPiere) ............... ..

fAm Pnrgln 8nlSen......c....oyrrevienienn.
Au. solchen ® Bzw- Beteiligungen

Gru”n, Buu'd fer‘ige Fabrikate, An-

«ebiiu”cke

\& u t e n
Betrie higla®chinen

. .. n
a A e :1:-
ModeUeUnd W erkzeuge ....

Vo K e DI

“rgschafteu..... .RM34230394,48

Bilanz zum 30

M
400 872,29
13715 273,13

41 464 700,55
21311 383,38

9 320 567,57
1073 448,56
146 994 331,31
19 669 540,—

55 622 689,19
26 832 620,09
37 156 499,—
4 326 737,65
1—

377 888 667,72

Scliuldteile
Aktienkapital....cccoooeeveiniiiiie e
Ricklage............
Sonderricklage
7%ige zehnjahrige Dollaranleihe von

1925 abzlglich Tilgung und Anteil
Siemens & Halske AG
6%%ige flinfundzwanzigjahrige Dollar-
anleihe von 1926 abziglich Tilgung,
noch nicht eingezahlter Betrag und
Anteil Siemens & Halske AG ............
6K %igo funfundzwanzigjahrige Reichs-
mark-Feingoldanleihe von 1926 abzlg-
lich Anteil Siemens & Halske AG ___
Passiv-Hypotheken

Pensions-, Witwen- und Waisen-Kasse
fir Beamte......cooocceeeeeiiiiiiiiiieeeeeeeecies
Pensions-, Witwen- und Waisen-Kasse

fur Arbeiter ....iiiiiiiiiiiiee
Spareinlagen und Guthaben der Spar-
bank Siemensstadt GmbH und der
Sparbank Siemens-Schuckert GmbH ..
Dispositionsfonds........cccccevvivieiiinennneen.
Glaubiger .
Interims-Konto
Reingewinn
zuziglich Vortrag aus 1928/29
Burgschaften RM 34230 394,48

Gewinn- und VerlusfHRecfanung

Abs”™\insen. Soll

e Lo g
NSewsnn freiwillige

Hin. Seni
QOx4=ck, den 25. Februar 1931

RM
5484 912,90

1900 005,40 Rohiberschuf

8 792 858,86
8094 319,36
9 826 649,26

34098 745,78

Haben
Vortrag zum 1. Oktober 1929.

»»EMENS-SCHUCKERTWERKE AKTIENGESELLSCHAFT
-— Kottgen M. Haller

RM
120 000 000,-
15000 000,-
14000 000,-

7 443 450,—

48 976 200,—
12 500 000,—
1085411,13
2635363,33

7 490 694,36
13378 813,57
3313 528,49
116512 144,11
5726 413,47

9 826 649,26
377 888 667,72

RM
1230 350,67
32 868 395,11

34 098745,78



Landesbank der Rheinprovinz

Zentrale Dusseldorf, Filialen Aachen, Essen, Koln, Trier-
. Umtauschangebot.

Den Besitzern der 7 % Goldpfandbriefe von 1926, die am 1 April mit 103 Prozent fallig werden, bieten wir hiermit den Umtausch

in neue reichsmiindelsichere 7°|OGoIdpfandbriefe 5. Ausgabe
96

zum Kurse von

ohne Zinsverrechnung; an. Bei Umtausch erfolgt schon jetzt die volle RUckzathbng[ zu 108 Prozent; der Zinsschein per 1 "J*iLiegt
e

verblebt dem Einreicher. Die sofort zur Auszahlung kommende Barvergiitung betragt 8+ %, die wieder in Pfandbriefen ans

werden kann. .
Ausstattung der neuen Pfandbriefe. )
Stickelung: GM. 100,-, 500—, 1000,:, 2000,—, 5000,—, 10 000,—. . l'(A ) J, e .« A,r;_|I 1Q6 aus-
Zinstermin: April/Oktober / erster Zinsschein: 1. Okiober 1931/ verstarkte Tilgung und Gesamitkundigung, bis 1. April * Tdurch
geschlossen; gedeckt durch erststellige Hypotheken / gesichert durch das sonstige”Vermogen der Landesbank, garantier
die Rheinprovinz / Borseneinfuhrung vorgesehen / reichsbanklombardfahig (Antrag wird gestellt).

Ruckzahlungskurs 100 %.

[l. Freihandiger Verkauf.
e = Wenfgf(;egz)leapfandbriefe 5. Ausgabe
zum Kurse von 96 JIZOIO

unter Vergiitung von 7 % Geldzinsen ab Zahlta& bistalt.t Apr(ijl zuAnIfr,ﬁihandhigen tVelrkauf.
usstattung der Anleihe siehe unter 1.

I, Verkauf des Restbestandes
der 7°|0 Gold-Kommunal-Schuldverschreibungen 5. Ausgabe-

Zinstermin: April-Oktober / nachster Zinsschein: 1. April 1931/ verstérkte Tilgung und Gesamtkiindigung frihestens 1. April 1
Stiickelung: EM 500,—, 1000,—, 2000,—, 5000,—, 10 000,— .

zum Kurse von Vo« ,

zuzuglich Stiickzinsen ab 1. Oktober 1930.

Auf Wunsch kann der Umtausch der 7% Pfandbriefe von
19%6 auch in diese Anleihe mit sofortigerWirkung stattfinden.

Rechtsverbindliche Auflage dieses Heftes 13 000 Exemplare



