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Der organisierte Konsum

Die Konsumvereine sind zu einem machtigen Glied der Warenverteilungs-
Organisation geworden. Den raschen Aufschwung seit der Stabilisierung ver-
danken sie vor allem ihrer Organisationskraft und ihrer Kapitalmacht. Ein
grolRer Teil der Spareinlagen wurde zum Aufbau des Warengeschafts heran-
gezogen. Grenzen findet die Konsumvereinsbewegung vorlaufig in der Eigenart
der Fihrung und in der Beschrankung des Warenkreises. lhre Geschaftspolitik
ist durch die Anpassung an die marktwirtschaftliche Organisation der kapita-
listischen Wirtschaft bestimmt.

Der Wiederaufbau der Konsumvereine seit der druckskraft als die bisher von ihnen erreichte Quote

NBIIOTKA V
tCENT SAtfj;/.

Stabilisierung gehort zu den groRartigsten wirtschaft-
lichen Leistungen, die das Deutschland der Nach-
kriegszeit aufzuweisen hat. Er ist in der Offentlich-
keit nicht sehr beachtet worden, und er ist auch
nicht so augenfallig wie etwa der Wiederaufbau der
deutschen Montanindustrie im Ruhrgebiet, der sich
in grandiosen Industriebauten manifestiert, oder wie
der Aufschwung der Warenhauser, deren neue Kauf-
palaste auch dem Mann aus dem Volke die Entwick-
lung deutlich machen. Die bescheidenen Konsum-
vereinsladen erregen wenig Aufsehen, aber hinter
ihnen — der groRen Offentlichkeit unsichtbar —
wirkt eine Organisation, deren Bedeutung nicht ver-
kannt werden darf. Einige Zahlen mdégen diese Be-
deutung illustrieren.

Der Aufschwung der Konsumvereine

et « Verteilungs- Eigen-
Mitglieder Umsatze stellen produktion
Anzahl 1000 RM Anzahl 1000 RM
1014 Zentraloerband deutscher Konsumvereine
1924 4692863 486 419 5 108 114 714
1508 TSoftso 380 674 8 282 116 367
1929 21803 232 1045 962 9 605 407 237
2 859 516 1176 295 10 124 439 849
neichsuerband deutscher Konsumvereine
ig%i 177 358 51 716
1928 734 891 100 405
1929 786 758 180 531 2212 36 374
764 960 195 505 2313 37 365
Zusammen
1914 V | 870221 538 135
b 4240 071 281 079
1029 3 589 990 1226 493 11 817 443 611
3624 476 1371 800 12 437 477 214
Mit einem "Jahresumsatz von rund 1400 Millionen
haben die in den beiden Spitzenverbanden zu-

sammengefallten deutschen Konsumvereine an der
Bedarfsdeckung der Verbraucher (soweit sie Uber
den Einzelhandel und das Bé&cker- und Fleischer-
handwerk erfolgt) zwar nur einen Anteil von fast
410. GroBRer ist aber schon ihr Anteil an der
Nahrungsmittelversorgung, denn die Konsumvereine
betatigen sich Gberwiegend, im Durchschnitt etwa
mit acht oder neun Zehnteln ihres Gesamtumsatzes,
auf diesem Gebiet. Man kann damit rechnen, daR die
NahrungsmittelVersorgung Deutschlands zu ungefahr
5 bis 6 % auf dem Wege Uber die Konsumgenossen-
schaften vor sich geht. Und von weit gréBerer Ein-

*x

an der Gesamtversorgung ist die Wachstumstendenz,
die diese Organisationen in den letzten Jahren gezeigt
haben.

Der Enquete-Ausschull hat, wie seine neueste Ver-
offentlichung zeigtl), die von ihm angestellten Unter-
suchungen Uber die Konsumvereine nicht zum AnlafR
genommen, um den Ursachen dieses machtvollen,
ratselhaften Aufschwungs nachzugehen und die or-
ganisatorischen und wirtschaftspolitischen Probleme,
die sich daran knipfen, zu erdrtern. Sein Bericht ist
— entsprechend der Einstellung, die auch die an-
deren Arbeiten der Handelsgruppe des Enquete-
Ausschusses zeigen — vorwiegend betriebswirtschaft-
lich orientiert, ohne gerade auf diesem Gebiet viel
Neues bringen zu kénnen; denn die Konsumvereine
befleiBigen sich schon seit Jahrzehnten einer aner-
kennenswerten Publizitat. AufschluBreicher sind die
im Enquete-Band verdffentlichten Vernehmungen von
21 Konsumvereinsleitern, durch die man ein farbiges
Bild vom Leben dieser groRen Warenverteilungs-
Organisation gewinnt.

,Der organisierte Konsum*® wird als Ziel der Kon-
sumvereinsbewegung bezeichnet. Sucht man die Ur-
sachen klarzulegen, die zu der bewundernswerten
Entwicklung dieser Bewegung gefihrt haben, so ist
in der Tat an erster Stelle die Organisierung als
solche zu nennen. Sie ist, seitdem sich die 28 Red-
lichen Pioniere von Rochdale zum ersten Konsum-
verein zusammenschlossen, die bewegende Kraft.
Ebenso wie auf groBen Gebieten der Produktion die
Wirtschaftsfreiheit mannigfachen Bindungen Platz
gemacht hat — in einem MaBe, das immer wieder
Diskussionen dartber hervorruft, ob wir uns nicht
schon mitten in einem Wandel des Systems befin-
den —, so hat auch im Bereich der WarenVerteilung
die Organisation gleichgerichteter Interessen immer
weitere Teile erfallt, nur dal diese Entwicklung
nicht so aufmerksam verfolgt wird. Die Organisation
hat auch hier zum groRen Teil den Automatismus
des Markts ersetzt und neben den alten neue Glieder*

1) AusschuB zur Untersuchung der Erzeugungs- und Absatzbedingungen
der deutschen Wirtschaft. Verhandlungen und Berichte des Unteraus-
schusses fur Gewerbe: Industrie, Handel und Handwerk (IIl. Unter-
ausschuBl). 9. Arbeitsgruppe (Handel) 8. Band. Berlin 1931, Verlag E. S.
Mittler & Sohn.
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der WarenVerteilung eingefligt. Millionen von Konsu-
menten haben zwar nicht de jure, aber de facto bis
zu einem gewissen Grade auf die Freiheit der Kon-
sumwahl — eines der Wahrzeichen der kapitalisti-
schen Verkehrswirtschaft — freiwillig verzichtet, um
wirklicher oder vermeintlicher Vorteile willen. Mil-
lionen von Einzelh&ndlern wiederum, von Béackern,
Fleischern und Schuhmachern haben die Freiheitihres
Bezugs vom Lieferanten zugunsten genossenschaft-
licher Einkaufsformen aufgegeben. GroRe Teile der
Beamtenschaft haben sich als Kaufer organisiert. Die
Organisierung des Bedarfs oder die Ausnutzung vor-
handener Organisationen zur Bedarfsbefriedigung
geht schlieBlich hinunter bis zu den Fallen, in denen
ein nationalsozialistisches Unternehmen den Pg. echt-
deutschen ,Hakenkreuz-Tabak™ offeriert oder ein
bayerisches Versandgeschaft seine guten Beziehungen
zu kirchlichen Kreisen im Inseratenteil religioser Zei-
tungen und Zeitschriften kréaftig spielen laRt.

Es sind, wie wir sehen, nicht nur wirtschaftliche
Krafte, die diesen Organisationsbildungen ihre
Macht verleihen; religibse, Standes- und klassen-
maRige Momente spielen eine groBe Rolle. Auch die
Konsumvereine haben ihre ldeologie — es wird zu
zeigen sein, wieweit sie sich mit dem ,Eigenleben*
der Organisation noch vertragt —, und sie ziehen
zweifellos einen groRen Teil ihrer Kraft aus der tra-
ditionellen Verbindung mit der Arbeiterbewegung,
aus einer Verbindung, die zwar offiziell abgestritten
wird, aber doch in loser Form nach wie vor besteht:
beim Reichsverband mit den christlichen, beim Zen-
tralverband mit den freigewerkschaftlichen Organi-
sationen. Trotz mancher Wandlungen in der Berufs-
gliederung der Mitglieder bilden, wie die folgende
Aufstellung zeigt, die gewerblichen Arbeiter und An-
gestellten noch immer die Kerntruppe der Konsum-
vereine.

Berufsgliederung der Mitglieder

(Nach der Statistik des Zentralverbands deutscher Konsumvereine)
Gegen Ge- Gegen Ge-

. Selb- Angehdrige halt oder halt oder Personen
(in % gtandige Selb- der freien Lohn be- Lohn be- ©Nhne be-
der be- ~ Ge.” standige Berufe, schaftigte schaftigte Stmmten
richten- \yerpe- Land- Staats-und Personen  personen Beruf
denMit- “ioi.  wirte Gemeinde- in gewerb- in landwirt- (Privatiers,
glieder)  pende beamte lichen Be- schaftlichen Altersrent-
trieben Betrieben Ner usw.)
1903 7,58 1,70 4,68 78,72 2,95 4,77
1914 5,33 1,84 3,35 78,70 2,31 8,47
1924 6,02 3,51 9,91 66,54 3,00 10,82
1929 5,18 2,87 9,05 69,05 2,40 11,45

Der Weckung der in der Verbraucherschaft schlum-
mernden Organisationsfahigkeit verdanken die Kon-
sumvereine auch ihre zweite Kraftquelle, die Kapital-
macht. Auf der Grundlage der aus der Vorkriegszeit
Ubernommenen Organisation war der Ausbau der
Konsumgenossenschaften nach der Stabilisierung in
erster Linie eine Kapitalfrage. Nicht nur die Errich-
tung neuer Laden, auch die Modernisierung der alten
Verteilungsstellen und die notwendige Uberholung
des ganzen, im Kriege und wahrend der Inflation ver-
nachlassigten Apparats sowie schlieRlich der Ausbau
der Eigenproduktion beanspruchten groRe Anlage-
mittel; das Betriebskapital war ebenso wie beim pri-
vaten Handel am Ende der Inflation zerronnen. Das
Finanzierungsproblem konnte nun von den Konsum-
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vereinen in hochst glicklicher Weise gelost werden.
Sie wurden ihre eigenen Bankiers. In einem vor dem
Kriege nicht gekannten Ausmafl wurden die seit 1924
rasch anwachsenden Spareinlagen zur Deckung des
Anlage- und Betriebsbedarfs herangezogen; die
namentlich in den ersten Jahren nach der Stabilisie-
rung noch sehr geringen Eigenmittel reichten dazu
nicht aus.

Die Finanzierung der Konsumvereine
(Nach der Bilanzstatistik des Zentralverbands deutscher Konsumvereine)

(Mill. RM) 1913 1924 1928 1929
Eigen_kapitall) 53,6 39,5 96,8 112,5
Spareinlagen al 48,6 252,4 340,7
UberschuBR*) 38,1 8,8 48,1 55,0
Lieferantenschulden .. 9,7 32,2 37,2 40,6
Bankschulden — 10,1 14 1,6
Anlagewerte8) 62,7 77,8 184,9 243,6
W arenvorrate 53,8 56,4 115,2 127,7

1) Geschaftsguthaben, Reserven. — *) Reinertrag, Rabattguthaben ab-
zuglich Vorchiisse, Verlust. — 3) Grundbesitz, Inventar, Beteiligungen

abziglich Hypotheken, Obligationen.

1924 machten die Lieferanten- und
Bankschulden noch 75 % des Warenbestands aus
(trotz des schnellen Umschlags im Lebensmittel-
geschaft), im Jahre 1929 betrugen sie nur noch 33 %.
In den Jahren 1928 und 1929 arbeitete etwa die
Halfte der Spareinlagen im eigenen Warengeschaft,
vor dem Kriege ein Finftel. Erst in letzter Zeit sind
die Spareinlagen gegeniber zwei weiteren Finan-
zierungsquellen des Warengeschafts an Bedeutung
etwas zuriickgetreten: Das Eigenkapital begann von
1926 an rasch zu steigen, wenn auch nicht im Aus-
maR der Geschéaftsausdehnung, und die Uberschisse,
die sich allein von 1925 bis 1928 auf mehr als das
Doppelte erhohten, wurden starker zur Finanzierung
herangezogen.

Organisationskraft und Kapitalmacht sind die
Grundlagen, auf denen der Aufschwung der Kon-
sumvereine ruht. Dazu gesellt sich freilich noch ein
Drittes: die Sachkunde und Integritat der FiUhrung.
Gewill waren namentlich wahrend und kurz nach
der Inflation auch bei den Konsumvereinen manche
unerwiinschte Vorgange zu verzeichnen, aber im gan-
zen ist das Fuhrerproblem in bemerkenswerterWeise
gelost, bemerkenswert, weil die Leitung zum Teil
noch in Handen von Autodidakten liegt, bemerkens-
wert auch deshalb, weil sie gegen ein Entgelt erfolgt,
das hinter der Dotierung ahnlicher Leistungen in der
Privatwirtschaft weit zurickbleibt. W&hrend das
untere und mittlere Personal aus naheliegenden Riick-
sichten verhaltnismaRig hdher bezahlt wird als im
privaten Einzelhandel, reichen nach den Feststel-
lungen der Enquete die Gehalter der leitenden An-

Im Jahre

Unpunktliche Lieferung

des ,Magazins der Wirtschaft® bitten wir zunéchst
dem zustandigen Postamt zu melden, weil dadurch
jede UnregelmaRigkeit am schnellsten aufgeklart
wird. Erst wenn die Beschwerde bei der Postanstalt
ohne Erfolg geblieben ist, bitten wir, den Verlag,
Berlin W 62, KurfiirstenstraBe 131, zu verstandigen.
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gestellten trotz mancher Aufbesserungen in der Nach-
kriegszeit bei weitem nicht an die Bezahlung gleich-
wertiger Posten in der Privatwirtschaft heran. Frei-
lich mdgen die straffe Organisation und das durch-
gebildete Revisionswesen die Anforderungen, die bei
den onsumvereinen an die Leitung gestellt werden
mussen, gegeniber der privaten Wirtschaft etwas
herabmindern.

Trotz der im ganzen ginstigen Losung des Fihrer-
problems bezeichnet dieses aber eine der Grenzen,
die der onsumvereinsbewegung gesteckt sind. Uber
dns e let der Lebensmittelversorgung und des Ver-
kau s einfacher Haushaltswaren haben sich die deut-
schen onsumvereine im allgemeinen noch nicht hin-
ausgewagt. Der Absatz von Bekleidung, Mébeln und
Massenluxuswaren spielt, wie schon erwahnt, eine
besc ei ene Rolle, und gerade die Vernehmungen des
Enquete-Ausschusses zeigen, mit welcher Vorsicht
man \on den gréRten Vereinen abgesehen — einer
Erweiterung des Warenkreises gegenilibersteht. Die
Er a rungen, die man bei Expansionen in dieser
Ricitung gemacht hat, lassen die Vorsicht begreif-
lich erscheinen. Es ist sehr fraglich, ob sich das Prin-
zip der Fuhrerauslese, das im Lebensmittelgeschéaft
erfo greich war, auch auf anderen Gebieten bewah-
ren wirde, es fragt sich ferner, ob nicht die Eigenart
des konsumgenossenschaftlichen Absatzes und der
Au bau der Konsumvereins-Organisation einer gro-
RBeren Ausdehnung auf diesen Gebieten hinderlich
ware. Hier sind der Konsumvereinsbewegung, auch
wenn man die englischen Erfahrungen berick-
sichtigt, Grenzen gesetzt, von denen sich freilich nicht
mit Sicherheit sagen laRt, wo sie liegen, Grenzen,
die sich “ra Laufe der Zeit auch verschieben kdnnen.

renzen sind der Konsumvereinsbhewegung schliel3-
lich auch durch die Notwendigkeit gesetzt, der ra-
pi en Ausdehnung der letzten Jahre eine Konsoli-
ierung folgen zu lassen. Der Rahmen ist an man-
J en. *eMen ziemlich weit gefaBt, die Ausnutzung
es pparats nicht im winschenswerten Male ge-
steigert worden. Der durchschnittliche Umsatz je Ver-
td ungsstelle ist, wenn man die Geldentwertung be-
riic sichtigt, gegeniber der Vorkriegszeit gesunken;
asse e gilt nach den Ermittlungen der Enquete fur
en urchschnittsumsatz der Verkaufskraft. Der
urc sehnittliclie Jahresverkauf je Mitglied zeigt
zwar seit der Stabilisierung eine erfreuliche Ent-
wic UI* Lat aber den Vorkriegsstand beim Zentral-
ver and erst 1929, beim Reichsverband Ulberhaupt
noc i nicht erreicht. Noch immer decken offenbar die

Durchschnittsumsatz
<RM) je Verteilungsstelle

Durchschnittsumsatz
je Mitglied
Zentralverband Reichsverband zentralverband Reichsverband

1914 95 227

1925 bodred g‘s‘ ‘Z‘ig 283 269

e e 5 o 152 =

1929 116 189 84 524 ikt P
Mitglieder im Durchschnitt auch innerhalb des

Warenkreises der Konsumvereine einen Teil ihres
Bedarfs beim privaten Einzelhandel. Hier liegen fir

die Konsumvereine noch groe unausgenutzte Mog-
lichkeiten.
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Die Konsumvereine werden auch kaum damit rech-
nen koénnen, dall der Aufschwung der letzten Jahre
in unvermindertem Tempo anhalt. Er ist nicht nur
auf die besondere Ausbreitung der Konsumvereins-
bewegung zuriickzufihren, sondern zum groRen Teil
auf den allgemeinen Konsumaufbau seit 1924, der
auch dem privaten Einzelhandel — freilich nicht in
diesem MaRRe — zugute kam. Schon das Jahr 1930 zeigt
bei den Konsumvereinen einen Rickschlag. Der wert-
maRkige Umsatz hat sich vermindert, wahrend der
Mengenumsatz ungefahr gleichgeblieben zu sein
scheint — ein Ergebnis, das zwar von der Entwick-
lung des Ubrigen Einzelhandels im vergangenen Jahr
vorteilhaft absticht, aber doch eine gewisse Stagnation
erkennen laRt.

Je starker die Konsumvereins-Organisation an-
wachst, desto deutlicher zeichnet sich ein Problem
ab, das sich in der kurzen Frage ,Gemeinroirtschaft
oder Errverbsunternehmen?* formulieren l1aRt. Wie
weit hat sich unter der rein erhaltenen genossen-
schaftlichen Form ein Wandel des Inhalts vollzogen?
Wie weit entspricht dem Ideal der genossenschaft-
lichen Bedarfsdeckungswirtschaft noch die W irk-
lichkeit, der die kapitalistische Marktwirtschaft das
Gesetz des Handelns aufzwingt? Hat sich nicht das
Eigenleben der Organisation zu den gemeinwirtschaft-
lichen Motiven in Widerspruch gesetzt? Der Markt
bestimmt, wie die Vernehmungen vor dem Enquete-
Ausschul3 zeigen, im grolRen und ganzen die Preis-
bildung auch der Konsumvereine; die Konkurrenz
m it dem privaten Einzelhandel und mit den grimmig
befehdeten Werkskonsumanstalten ist das Agens
aller Fortschritte; die Rickvergitung bildet natir-
lich, ebenso wie der Rabatt beim privaten Einzel-
handel, einen Bestandteil der Kalkulation und wird
vom Kaufer bezahlt; von den Uberschiissen dienen
immer groRere Teile der Bildung von Reserven und
der Finanzierung — wie bei den groRen Aktiengesell-
schaften —, und es fragt sich sehr, ob beim einzelnen
Genossenschaftler das Gefiihl: das alles geschieht
m it meinem Eigentum und in meinem Namen, mehr
Wirkung hat als etwa beim sowjetrussischen Arbeiter
das Bewulitsein, dal? die Produktionsmittel, die sich
seiner bedienen, ,vergesellschaftet® sind. Zwar ist
das Gewinnstreben bei den Konsumvereinen gewis-
sermalen sublimiert; darin unterscheiden sie sich
aber nicht grundsétzlich von anderen Gebilden der
kapitalistischen Wirtschaft. Die Konsumvereine sind
ein Bestandteil der kapitalistischen Warenvertei-
lungs-Organisation geworden, gewil3 ein hdchst eigen-
artiger Bestandteil, der seine Kraft, wie gezeigt
wurde, teilweise aus ganz anderen Quellen schopft
wie die Ubrigen Glieder der Verteilungskette; aber
sie sind doch denselben wirtschaftlichen Gesetzen
unterworfen, die das Geschick der anderen bestim-
men. Ob es den Konsumvereinen gelingen wird, ihrer
Ideologie entsprechend diese Gesetze selbst zu &an-
dern und ,durch die Organisierung der Wirtschaft
zur Gemeinwirtschaft® zu gelangen, ob hierzu die
Kraft des organisierten Konsums ausreichen wird, das
laRt sich heute noch nicht entscheiden.
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Konjunkturbelebung durch Lohnsteuerbegrenzung

Von Dr. Karl Schlesinger, "Wien

Da die Lohnsteuern, d. h. die auf Grund der jeweils zur Auszahlung ge-

langenden Lohnsumme erhobenen Steuern und Beitrdge den Produktions-

umfang mindern, sollten nach dem Vorschlag des Verfassers auf die Dauer

von etwa zwei Jahren die Lohnsteuern auf das AusmaR begrenzt werden,

das dem gegenwartigen Beschaftigungsgrad der einzelnen Unternehmungen

entspricht. Der Verfasser erwartet von dieser MaBnahme, die staatsfinanziell
unbedenklich sei, eine Beleb'ing der Konjunktur.

l. Die meisten Steuern, deren Veranlagung nicht

ein far allemal auf Grund eines der Einbringung des
Steuergesetzentwurfs vorangegangenen Zustandes er-
folgt, haben den Nachteil, dall sich unter ihrem
Druck die wirtschaftliche Tatigkeit anders vollzieht,
als sie sich ohne Steuer vollziehen wirde, und daR
dieses ,anders“ eine Abweichung vom wirtschaft-
lichen Optimum bedeutet. In Anbetracht der rela-
tiven Starrheit der Nominallohne, die jeder auf Lohn-
arbeit aufgebauten Wirtschaft, und in besonderem
MaRe der Wirtschaft der Nachkriegszeit, anhaftet, ist
dies auch hinsichtlich jener kontinuierlich veranlag-
ten Steuern der Fall, die — wie die SozialVersiche-
rungsbeitrage, die Lohnsummensteuer und die auf
dem Abzugswege erfaBte Einkommensteuer — auf
Grund der jeweils gezahlten Lohne erhoben werden.
Es ist dabei gleichgiltig, ob die Steuer formell vom
Arbeitgeber oder vom Arbeitnehmer zu tragen ist.

Diese Entfernung vom wirtschaftlichen Optimum
vollzieht sich auf folgende Weise: Wenn Lohnsteuern
eingefihrt oder erhdht werden, so sinkt nicht der
Nettoarbeitslohn, sondern es steigen die Selbstkosten
des Unternehmers je Arbeiter, und es leidet infolge-
dessen vorerst seine Konkurrenzfahigkeit tmd sein
Absatz auf dem Weltmarkt. Er ist also gezwungen,
eine Anzahl von Arbeitern zu entlassen. Durch das
Arbeitsloswerden der Arbeiter sinkt die Kaufkraft
des Inlandsmarktes um den vollen Lohnbetrag, da
einerseits die entlassenen Arbeiter eine Einkommens-
minderung um die Differenz der Lohne minus Ar-
beitslosenunterstiitzung erfahren und anderseits die
Kaufkraft jener Kreise, welche fir die zusatzlich zu
zahlende Arbeitslosenunterstiitzung aufzukommen
haben, um den Betrag eben derselben Arbeitslosen-
unterstiitzung zurickgeht; ferner sinkt die inlan-
dische Kaufkraft um den Betrag jener Unternehmer-
gewinne und jener inlandischen Kapitaleinkommen,
die an den entgehenden Auslandsauftragen erzielt
worden waren. Dementsprechend mussen die fir das
Inland produzierenden Produktionszweige ebenfalls
Arbeiter entlassen. Diese zweite Gruppe von Ent-
lassungen bringt eine weitere Senkung der Inlands-
kaufkraft mit sich, die wieder zu neuen Entlassungen
fuhrt, usw. Es ergibt sich eine Kette von Kaufkraft-
reduktionen, welche die Zahl der beschaftigten Ar-
beiter um das Mehrfache dessen senken kann, was
dem Exportausfall allein entsprechen wirde. (Die
Steigerung, welche durch die Lohnsteuern in den
Staatseinnahmen herbeigefihrt wird, bedeutet keine
kompensatorische Schaffung neuer Kaufkraft, weil

dadurch bloR eine Verlagerung von Kaufkraft vom
Produzenten oder — soweit die Steuer auf die Preise
Uberwalzt wird — vom Konsumenten auf den Staat
stattfindet.)

Umgekehrt bewirkt eine Senkung oder Aufhebung
der Lohnsteuern keine automatische Steigerung der
Nettoarbeitslohne, sondern eine Senkung der Selbst-
kosten. Wenn dann ein Unternehmer infolge dieser
Selbstkostensenkung einen zuséatzlichen Exportauf-
trag von beispielsweise 1 Million RM erlangen kann
und in diesem Exportauftrag direkt und indirekt zu-
sammen 70 % inlandische Arbeitslohne, inlandische
Unternehmergewinne und inlandische Kapitalertrage
enthalten sind, so steigt die inlandische Kaufkraft,
wenn man den Einkommenzuwachs der privaten
Wirtschaftssubjekte und das anderweitige Verfugbar-
werden der gezahlten Arbeitslosenunterstiitzungen
zusammenrechnet, um volle 700 000 RM. Zur Befriedi-
gung der auf diesen 700000 RM basierenden Nach-
frage konnen die fir das Inland produzierenden
Produktionszweige mehr produzieren und dement-
sprechend mehr Arbeiter einstellen. Auf Grund dieser
sekundaren Produktionsausdehnung entsteht, wenn
der Anteil inlandischer Produktionsfaktoren an dem
Wert der zusatzlich verbrauchten Gilter ebenfalls
70 % betragt, eine weitere Steigerung der inlandischen
Kaufkraft um 490000 RM, die ihrerseits wieder eine
weitere Ausdehnung der Produktion usw. zur Folge
hat. Die aufeinanderfolgenden Produktionsausdeh-
nungen bilden ihrer Gréle nach — wie leicht einzu-
sehen ist — eine konvergierende Reihe, deren Brutto-
wert insgesamt rund 3,3 Mill. RM betragt und von
deren Wert rund 2,5 Mill. RM als zusatzliches Real-
einkommen der inldndischen Wirtschaft zuflieRen. Die
Steigerung des Auslandsabsatzes kann also eine
Steigerung des Inlandsabsatzes um ein Mehrfaches
zur Folge haben. Gegeniiber dem aktuellen Gleich-
gewichtszustand, in welchem die Volkswirtschaft

a) ein Mehr an Konsumgutern ihrem Konsumbedarf
nach (nicht ihrer Kauffahigkeit nach) bitter entbehrt,

b) dieses Mehr an Konsumgitern den technischen
Voraussetzungen nach leicht erzeugen kénnte,

c) und dieses Mehr dennoch nicht produziert, wirkt
die Erhohung des Exports gleichsam als Kata-
lysator, der jenen paradoxen Gleichgewichtszustand
in einen neuen, befriedigenderen Gleichgewichts-
zustand Uberfuhrt.

1. Nun ist jedoch aus staatsfinanziellen Grinden
wobei wir uns den Staat und die Sozialversicherungs-
institute der Einfachheit halber als eine Einheit
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denken dirfen weder an eine voriubergehende
noch an eine definitive Aufhebung von Lohnsteuern
auf soc e Weise, dall die Gesamtheit der bisherigen
Steuerobjekte von der Steuer befreit wirde, zu
den en. Wohl aber kdnnten alle Lohnsteuern mit
Ausna me der Unfallversicherungsbeitrage — der
Grine ieser Ausnahme soll spater genannt wer-
den far einige Zeit, etwa fur die nachsten zwei
Jahre, ohne wesentliche staatsfinanzielle Opfer in
der eise umgestaltet werden, daB sie ihre wirt-
scha tshemmende Wirkung einbiiRen. Es wéren zu
diesem Zweck die Arbeitsverhdltnisse nicht mehr
einze n, sondern unternehmungsweise, d. h. so zu
er assen, dal die Lohnsteuern hdchstens nach der
Lohnsumme jener Zahl von Arbeitsstunden berechnet
wir en, die der Zahl der im betreffenden Betrieb
(unmittelbar vor Einfihrung der Steuererleichterung)
geleisteten Arbeitsstunden unter Berlcksichtigung
der Saisonschwankungen gleichkommt. Es waéaren
also die Lohnsteuern oder einige derselben innerhalb
der nachsten zwei Jahre hdchstens nach jener Zahl
-von Arbeitsstunden zu bemessen, die bei unverander-
ter konjunktureller Lage selbst dann geleistet wirde,
wenn die Lohnsteuer voll aufrecht bliebe. Es wirde,
gesetzgebungstechnisch konkretisiert, jener Unter-

i |Uner ~Cr *n ~cn einzelnen Quartalen des
Jahres 1931 mehr Arbeitsstunden in seinem Betriebe

leisten laRt, als es dem letzten Quartal 1930 unter
Bericksichtigung der Saisonschwankungen ent-
sprache, die nach den zusatzlichen Arbeitsstunden

abgefihrten Lohnsteuern ganz oder zum Teil zuriiek-
vergltet erhalten.

I1. Unter der in der gegenwartigen Phase der De-

pression zweifellos zutreffenden Voraussetzung, dal3
die Unternehmer keine weitere Verschlechterung
der Aufnahmefahigkeit des Marktes zu erwarten
brauchen und dalR die Zahl der von ihnen be-
schaftigten Arbeiter selbst bei Aufrechterhaltung der
bisherigen Inlands- und Exportpreise im kommenden
Jahr nicht unter das Vorjahrsniveau sinkt, ergabe
sich durch eine solche Begrenzung der Lohnsteuern
die Moglichkeit, bei zusatzlichen Exportauftragen
ie Kosten zu senken; es brauchten nadmlich in die
ohnquote 'eoer Selbstkosten, die exklusive Regie,
exklusive eines Teiles der Abschreibungen und ex-

usive der Zinsen etwaiger Anlagekredite gerechnet
werden und die fir die Frage entscheidend sind, zu
welchem Preis aulBerstenfalls ein zusatzlicher Auf-
trag angenommen werden darf, bloR die Nettoléhne,
nicht aber auch die Lohnsteuern einkalkuliert zu
werden. Dementsprechend wirde sich auch die Mog-
lichkeit ergeben, zu billigeren Preisen auf dem Aus-
landsmarkt zu konkurrieren und zusatzliche Auftrage
ereinzuholen. Was das Ausmafl dieser Wirkung an-
bc.angt, so ist in Erwagung zu ziehen, dal die Be-
lastung mit Lohnsteuern fir die meisten Industrien
20 /o der gezahlten Nettolohne ausmachen dirfte und
daB far eine ganze Reihe von Exportindustrien —
beispielsweise fur die Textilindustrie, fir die Elektro-
industrie, fur die Maschinen- und Lokomotiv-
sindustrie — die Nettolohnquote 15—50 % und dem-
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entsprechend die Lohnsteuerquote 3—10 % ihrer
variablen Selbstkosten betragt, so dall eine ganze
Reihe von Industrien ihre Exportpreise um 3—10 %
herabsetzen kénnte. Dies hatte zweifellos eine starke
Belebung des Exports und.als fernere \\ irkung auch
eine betrachtliche Belebung des Inlandsmarkts zur
Folge. Hierbei haben wir noch — wegen der gro3en
Kompliziertheit der diesbezlglichen Zusammen-
hange — den Umstand unberiicksichtigt gelassen, dal
die Begrenzung der Lohnsteuern auch auf dem
Inlandsmarkt gewisse Preisermafigungen zur Folge
hatte, die, soweit sie Rohstoffe und Halbfabrikate
der Ausfuhrindustrien betreffen, eine weitere Sen-
kung der Exportpreise ermdglichen wirden; ferner
blieb, ebenfalls wegen der Kompliziertheit der Zu-
sammenhange, unberiicksichtigt, dal durch die Be-
grenzung auch auf dem Inlandsmarkt die Konkurrenz-
fahigkeit gegeniber auslandischen Erzeugnissen ge-
starkt und eine Erweiterung des Inlandsabsatzes zu
Lasten der Auslandskonkurrenz ermdglicht wirde.

V. Was andererseits die staatsfinanziellen W ir-
kungen der vorgeschlagenen Lohnsteuer-Begrenzung
anbelangt, so sind drei Arten von Lohnsteuern zu
unterscheiden:

1. Lohnsteuern, die allgemeinen Budgetzwecken ge-
widmet sind oder solchen Versicherungszwecken, die
durch eine Erhdhung der Beschaftigtenzahl keine
Veranderung ihres Finanzbedarfs erfahren; zu diesen
gehéren die auf dem Abzugswege erhobene Ein-
kommensteuer, die Lohnsummensteuer, die Alters-
und Krankenversicherungsbeitrage.

2. Solche Steuern, die — wie dies bei den Arbeits-
losenversicherungsbeitragen der Fall ist — Zwecken
gewidmet sind, deren Finanzbedarf durch die Ver-
mehrung der Beschaftigtenzahl sinkt.

3. Lohnsteuern, die Zwecken gewidmet sind, deren
Finanzbedarf durch die Vermehrung der Be-
schaftigtenzahl steigt; zu ihnen gehdren die Unfall-
versicherungsbeitrage.

Da innerhalb einer zweijahrigen Geltungsdauer der
Steuerbegrenzung keine fir das Ganze der Volks-
wirtschaft ins Gewicht fallende Verschiebungen
zwischen einzelnen Betrieben innerhalb eines Pro-
duktionszweiges oder zwischen Produktionszweigen
stattfinden ddarften, ist allen drei Gruppen der
Lohnsteuern folgendes gemeinsam: Die Begrenzung
drickt das Lohnsteueraufkommen keinesfalls unter
sein aktuelles Niveau herab, sondern kann bloRR
einen Entgang an Einnahmensteigerung ergeben;
auch dies ist nur dann der Fall, wenn sich die Kon-
junktur so entwickelte, daB sich auch ohne Be-
grenzung eine Steigerung der Beschaftigtenzahl er-
geben wirde.

Unterschiede bestehen hingegen zwischen den
Lohnsteuerarten in bezug auf die staatsfinanziellen
Gesamtmirkungen, die von ihren Begrenzungen in
den beiden in der gegenwartigen Situation maoglichen
Alternativfallen wirtschaftlicher Entwicklung —
Besserung der sonstigen konjunkturellen Faktoren
einerseits, Stagnation derselben andererseits — aus-
gelbt wirden.
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A. Lohnsteuern der beiden erstermahnten Arten.
(Einkommensteuer, Lohnsummensteuer, Alters-, Kran-
kenkassen- und Arbeitslosenversicherungsbeitrage.)

Erster Fall; Besserung der sonstigen konjunkturellen
Faktoren: Es erleidet der Staat durch die Begren-
zung per saldo nur dann einen Gewinnentgang,
wenn der Lohnsteuerentgang nach jener Arbeiter-
anzahl, die infolge der Besserung der sonstigen Kon-
junkturfaktoren auf jeden Fall eingestellt worden
ware, gréBer ist als jene Vorteile, die den Staats-
finanzen (mittels der Abnahme der Arbeitslosen-
unterstiitzungen und mittels der Ertragssteigerung
aller sonstigen Steuern) aus jenem Teil der Steigerung
der Beschaftigtenzahl erwachsen, welcher der Be-
grenzung der betreffenden Lohnsteuer zuzurechnen
ist; der Gewinnentgang ist gleich der Differenz der
vorerwahnten beiden GroRen. Im umgekehrten Fall
hingegen — wenn also der direkte Gewinnentgang
geringer ist als die der Begrenzung zuzurechnenden
staatsfinanziellen Vorteile — ergibt sich per saldo
ein Vorteil fir die Staatsfinanzen.

Zweiter Fall; Stagnation der sonstigen konjunk-
turellen Faktoren: Die Begrenzung bringt den
Staatsfinanzen eine Entlastung hinsichtlich der zu
zahlenden Arbeitslosenunterstiitzung und eine Steige-
rung der generellen Steuerertrage, ohne einen Ge-
winnentgang an Lohnsteuer zu verursachen.

B. Lohnsteuern der dritterm&hnten Art.
versicherungsbeitrage.)

Hinsichtlich der Unfallversicherung steht neben
dem Umstand, daBR entweder die Steigerung des
Steueraufkommens behindert wird oder das Steuer-
aufkommen unberihrt bleibt, sowie den andererseits
sich ergebenden indirekten staatsfinanziellen Vor-
teilen die Tatsache, dal mit der Beschaftigtenzahl

(Unfall-

Nr. 11

auch die Zahl der Unféalle zunimmt und die Belastung
des Versicherungsinstituts steigt. Infolgedessen ist
das Verhaltnis der staatsfinanziellen Chancen und
Risiken bei der Begrenzung solcher Lohnsteuern un-
gunstiger, als dies bei der Begrenzung von Lohn-
steuern der beiden ersterwdhnten Arten der Fall ist.

Aus dem Uuber die drei Gruppen von Lohnsteuern
Gesagten ergibt sich

1. daB zwar die Begrenzung aller Lohnsteuern,
nicht aber eine auf Einkommensteuer, Lohnsummen-
steuer, Arbeitslosen-, Alters- und Krankenkassen-
beitrage beschrankte Begrenzung unginstige fis-
kalische Folgen betrachtlichen AusmaBes zur Folge
haben kann,

2. dal sich die etwaigen unglnstigen Folgen einer
Begrenzung der zweiterwdhnten Art auf einen Ge-
winnentgang beschranken mussen, sich also nicht in
einer positiven Belastung des Budgets au3ern kénnen,

3. dalR sogar keine unglinstigen, sondern giinstige
staatsfinanzielle Folgen eintreten dirften.

V. Es ware demnach in der Begrenzung der Lohn-

steuern ein Mittel gegeben, das einerseits hinreicht,
um die Konjunktur in starkem Ausmafle zu beleben
und das anderseits keine betrachtlichen staatsfinan-
ziellen Opfer kosten kann, voraussichtlich sogar
staatsfinanzielle Vorteile bietet; ein Mittel, das sich in
der letzterwahnten Beziehung sowie darin von den
verwandten, bereits vielfach vorgeschlagenen Mitteln
(Mond-Plan, produktive Arbeitslosenfiirsorge usw.)
unterscheidet, dalR es keine Kapitalien bindet, die
andernfalls anderweitige Verwendung fanden, und
dalR es die gegenwartig infolge der Arbeitslosigkeit
gegebene Belastung der Staatsfinanzen und der W irt-
schaft nicht, wie es insbesondere eine Folge des
Mond-Plans wére, steigert und verewigt.

Zur Krittk am Kommunalkredit

Von Dr. Herbert Meyer, Dezernent beim Deutschen Stadtetag

Der Kommunalkredit steht seinem Umfang nach heute an erster Stelle inner-

halb des 6ffentlichen Schuldenmesens.

Entscheidend hierflir waren die Wand-

lungen des Aufgabenkreises der Kommunen. Die Bedeutung der kommunalen
Kreditgebarung macht eine an allgemeinmirtschaftlichen Gesichtspunkten
orientierte Anleihepolitik der Gemeinden notwendig. Andererseits mussen die
Gemeinden schon im Interesse ihres Kredits groften Weri auf die gerechte

W irdigung ihrer Schuldengebarung

legen.

Die Kritik sollte sich mit allen

Zusammenhangen aufs eingehendste bekannt machen und nur dort verurteilen,
wo die o6ffentlichen Stellen offenkundige Schaden zu verantworten haben.

Uber die Verschuldung der groBen Gebietskdrper-
schaften im Deutschen Reich besteht seit mehr als
drei Jahren eine (beraus weitgehende Publizitat.
Durch die umfassenden und sich standig erneuernden
Verdffentlichungen der Reichsstatistik ist es jedem,
der diesen Fragen seine Aufmerksamkeit zuwenden
will, moéglich, Einblick in die nicht ganz unkompli-
zierte Materie zu gewinnen. Natirlich erfordert die
Fille des Stoffes ein planvolles Eindringen; dies vor-
ausgesetzt, sollte es nicht besonders schwer sein, sich
ein genugend aufschluRreiches und in seinen Wesens-

zugen deutlich umrissenes Bild zu machen. Man muR
indes immer wieder feststellen, dafl da, wo nach den
Umstanden groRte Klarheit zu vermuten ist, eine
nicht ganz verstandliche Verwirrung herrscht. Jeden-
falls konnten solche Beobachtungen, soweit das kom-
munale Schuldenwesen in Frage kommt, in der jing-
sten Vergangenheit oft genug gemacht werden. So
hat zwar die letzte groRBe Publikation, die grund-
legende Verdffentlichung des Statistischen Reichs-
amts Uber die 6ffentliche Verschuldung im Deutschen
Reich, zahlreiche Dolmetscher gefunden, aber nur
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ganz wenige sind bei ihrer Darstellung den Besonder-
heiten des Kommunalkredits gerecht geworden. Um
das yie umstrittene Problem der kommunalen Ver-
se u ung nicht noch weiter zu verwirren, ist eine
kurze Auseinandersetzung mit all jenen schiefen Be-
urteilungen am Platze.
beruhen die immer wiederkehrenden
Usse auf nicht gentigender Kenntnis der kom-
erhaltnisse, des Aufgabenkreises der Kom-
der ganzen Stellung der Gemeinden inner-
a /-7 ~ aa*s' UDd Wirtschaftskérpers. Schon bei
er Ote der kommunalen Verschuldung und bei
.n(et’ ~“en sie an der Gesamtverschuldung der
6 ent ic en Hand hat, beginnt die Kritik. Gewil3, auf
en ersten Blick erscheint das Anwachsen der kom-
muna en Neuverschuldung recht betrachtlich (Stand
vom 30 Juni 1930: 6855 Mill. RM in Gemeinden mit
me ras 10000 Einwohnern und in Gemeindever-
ban< en, rund 8200 Mill. RM in samtlichen Gemeinden
un 'n Gemeindeverbanden). Vergleicht man noch fir
samt iche Gemeindekdrper die durchschnittliche Zu-
nahme im Jahr (1924/30 1261,5 Mill. RM) mit dem
Steigerungsmafl der Vorkriegszeit (1908/14 572,7 Mil-
lonen RM), S scheint das Urteil beinahe nicht
zwei eihaft. Es kann sich hier gewil nicht darum
anc ein, etwa jede kommunale Anleihe oder jedes
sonstige Darlehen als wohl begrindet rechtfertigen
zu wollen, aber soviel darf wenigstens der Beachtung
emp ohlen werden, daR der mechanische Vergleich
von Gegenwart und Vergangenheit trigt, dal das
sc nelle Ansteigen der kommunalen Schulden nach
er Stabilisierung anders bewertet werden muR.
ehen nicht den wenigen zuriickliegenden Wieder-
aufbaujahren zehn Kriegs- und Infiationsjahre vor-
aus? Zehn Jahre der Wertvernichtung, des vdlligen
tillstandes kommunaler Investitionstatigkeit sind es
gewesen, deren Schadigungen und Ausféalle in der
urzen Zeitspanne seit 1924 wieder eingeholt werden
muBten. Wenn sich schon rechnerisch fir die Neu-
verschuldung ein relativ hoher Durchschnittsbetrag
je Ja ir erS>bt, angesichts eines in insgesamt sechzehn
Ja ren entstandenen und immer wieder aufgescho-
enen Bedarfs nimmt er sich anders aus, erscheint er,
f-, r.'e gesamte Bedarfsperiode umgelegt, sogar ver-
a tnismaRig niedrig. Auf andere wesentliche Griinde,
e Hoéhe der kommunalen Verschuldung in der
ac kriegszeit ausschlaggebend beeinflussen, sei im
0 ®eacen naher eingegangen.
leibt weiter der Einwand, wieso gerade die Ge-
meinden vor Reich und L&ndern in einem solchen
empo eine Schuldvermehrung auf sich nahmen. Ist
oc ihr Anteil an der offentlichen Gesamtschuld
eute (rund 48 % der Neuverschuldung) erheblich
groBer als friher (1914: 33 %). Auch dafir fehlt es
nie t an einleuchtenden Griinden. Was sich uns zeigt,
ist nur ie Fortsetzung einer Entwicklung, die schon
lange vor dem Kriege eingesetzt hat: eine immer
starker werdende Zusammendrangung all jener Ver-
waltungsaufgaben bei den Gemeinden, die im wach-
senden MalRe Investierungen erfordern. Wahrend
namentlich bei den Landern die alten groRen Kapital-
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bediirfnisse aus dem Ausbau der Eisenbahnen vdllig
aufgehort haben und eigentlich nur noch Wasser-
bauten, Landwirtschaft, landliche Siedlungen und zu
einem gewissen Teil die Energiewirtschaft als kapi-
talbeanspruchende Aufgaben (briggebieben sind,
beim Reich in der Nachkriegszeit, abgesehen von
Kriegslastenverpflichtungen und einzelnen Verkehrs-
projekten sowie MaRBnahmen zur allgemeinen W irt-
schaftsforderung, entscheidend ins Gewicht fallender
Investierungsbedarf Gberhaupt nicht bestand, wird
der Wirkungskreis der Gemeinden gerade von jenen
Aufgaben ausgefillt, die einen groRen Sachaufwand,
ausgedehnte Einrichtungen aller Art und damit eine
betrachtliche Kapitalverwendung bedingen.

Verwendung der kommunalen Neuverschuldung
(Stand vom 31. Méarz 1929 in Prozent)

Unternehmungen und Betriebe.....ccoooeivciieeiiinnnns 27,67
Vermdgensverwaltung (Grundvermégen) . . . 978
Wohnungsbau und Siedlungswesen........cccceueen. 22,15
Kammereiverwaltungen 32,40
davon StraRenbauU.....ccoeeeeiiiiiiiiiiiiiiieeeeees 14,79

» gern. Anstaltenund Einrichtungen . . 4,67

. Wohlfahrtsmesen..oooeii, 6,34

, Bildungsmesen
Sonstiges (insbesondere Kassenreserven und

Betriebsmittel)..coocoviieeiiiei e 8,00

Man denke nur daran, daR der Ausbau und der
Betrieb der Versorgungsunternehmungen, der Elektri-
zitats-, Gas- und Wasserwerke, und der lokalen Ver-
kehrseinrichtungen schon seit der Vorkriegszeit in
immer groBerem Umfang eine Angelegenheit der
Kommunen geworden ist. Gerade diese Einrichtungen
haben in den vergangenen Jahren eine durchgreifende
Erneuerung und eine betrachtliche Ausdehnung er-
fahren missen. Allein dadurch und durch die tbrigen
Wirtschaftsbetriebe aller Art (Schlachthéfe, Land-
wirtschaft, Markthallen, Sparkassen) wurde der kom-
munale Kapitalbedarf wesentlich beeinfluRt (27,7 %
der gesamten Neuverschuldung). Hinzu kommen die
Kapitalanforderungen fur die Fille der gemeind-
lichen Anstalten und Einrichtungen, wie Kanalisation,
Bestattungswesen, Millbeseitigung und Feuerlésch-
wesen (4,4 %), fur das weitausgreifende Sozialgebiet
(6,3 %) mit der Vielzahl von Wohlfahrts- und Heil-
anstalten, und fir das Bildungswesen und seine Ein-
richtungen (4,7 %). Von geradezu ausschlaggebender
Bedeutung sind dartuber hinaus die Kapitalbedrf-
nisse des StraRenbaus. Der Bau und die Unterhaltung
von Stralen gehdrt heute mehr als friiher zu den ge-
meindlichen Obliegenheiten, und noch nie sind die
Aufwendungen hierfir so in den Vordergrund ge-
treten wie gegenwartig (14,8 %). Der neuzeitliche
Ausbau des Stralennetzes, notwendig geworden
durch die Automobilisierung des Stadt- und Uber-
landverkehrs, hat solche Kapital- und Kredit-
anspriche einfach erzwungen. Es verbleiben noch
von den schon aus der Vergangenheit iGberkommenen
Aufgaben die Kreditverwendungen fir die gemeind-
liche Bodenwirtschaft. Sie ist mit der Stadterweite-
rung, den stadtebaulichen Aufgaben und — das ist
fir die Gegenwart entscheidend — mit dem Sied-
lungswesen aufs engste verbunden; ein inniger Zu-
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sammenhang, der zugleich, dariber Aufschlu3 gibt,
wieso gerade in Zeiten beengten Kapitalvolumens
hierfir recht ansehnliche Kreditbetrage angelegt
wurden (9,8 %).

W ir sind damit zu einer vollig neuartigen Aufgabe
gekommen, die in der Nachkriegszeit von den Ge-
meinden getragen werden muf3te, gleichzeitig aber zu
wesentlichen Teilen Héhe und Tempo der gemeind-
lichen Neuverschuldung beeinfluBt hat: Es handelt
sich um das Wohnungs- und Siedlungswesen, das vor
dem Kriege ausschlieBlich der privaten Wirtschafts-
sphare zugehérte und dort mit seinen groen Kredit-
anspriichen bodenstandig war. Dieses weitgehende
Aufgabengebiet ist aus bekannten Grinden voriber-
gehend in die 6ffentliche und hier ganz tuberwiegend
in die kommunale Sphéare heriibergewechselt. Es hat
dort selbstverstandlich gleiche und wegen des be-
stehenden Wohnungsfehlbedarfs verstarkte Kapital-
anforderungen gestellt, im Ergebnis also den gemeind-
lichen Kreditbedarf um einen Betrag erhdht, der
friher innerhalb der Privatwirtschaft befriedigt
wurde. Bei diesen Verschiebungen handelt es sich um
einen fur die Beurteilung des Kommunalkredits der
Nachkriegszeit entscheidenden Vorgang, der jedoch
bei der Kritik des gemeindlichen Schuldbestands in
dieser Deutlichkeit niemals herausgestellt worden ist.
Durch unmittelbare Anspriche des Wohnungs- und
Siedlungswesens ist rund ein Viertel (22,1 %), durch

unmittelbare und mittelbare — wenn man die Auf-
wendungen fir Grunderwerb, StraBenbau und Ka-
nalisation zum Teil hinzurechnet — erheblich mehr

als ein Drittel der gegenwartigen Neuverschuldung
der Gemeinden ausgeldést worden. Man kann mit
vollem Recht sagen, dall kein Gebiet die kommunale
Kreditgebarung der Nachkriegszeit so nachhaltig be-
einfluBt hat, wie die in diesem Rahmen véllig neue
Aufgabe des Wohnungsbaus. Diese Tatsache laRt
bereits eine entscheidende Wendung in der Weiter-
entwicklung des Kommunalkredits voraussehen,
wenn sich nadmlich mit dem Abbau der &6ffentlichen
Wohnungswirtschaft das Anleihebedirfnis Zug um
Zug vermindern wird. Fur die Gegenwart macht
jedenfalls die kommunale Férderung des Wohnungs-
wesens zusammen mit den dbrigen groRBen W irt-
schaftsaufgaben der Gemeinden die relative Héhe
und das Ubergewicht der kommunalen Verschuldung
im Rahmen des Gesamtschuldenstandes der 6ffent-
lichen Hand in weitem MaRe verstandlich.

Es leuchtet ein, daR alle Betrachtungen, die die
eigenartige Rolle des Wohnbaukredits bei den Ge-
meinden nicht geniigend wirdigen, notwendig unter
einer falschen Perspektive geschehen. Bedenklich
wird es namentlich, wenn Uberlegungen dariiber an-
gestellt werden, inwieweit etwa im Vergleich zur
Vorkriegszeit Verschiebungen in der Verwendung der
Kreditmittel eingetreten sind. Bekanntlich bestehen
schon von vornherein Schwierigkeiten, in der Veraus-
gabung der Kreditmittel nach Kaémmereiverwaltungen
einerseits und nach Vermdégensverwaltung (Grund-
erwerb) und Betrieben andererseits zu unterscheiden.
Derartige Gegenlberstellungen nach dem Gesichts-
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punkt der finanzwirtschaftlichen Produktivitat hatten
schon immer etwas MiRliches und Schiefes an sich.
Sie werden jedoch vdllig irrefihrend, wenn man so-
gar, wie es leider oft geschieht, irgendwie den Woh-
nungsbau hineinvermengt. Etwa auf dieser Basis
gewonnene Schliisse lGber einen relativ hohen Anteil
der KammereiVerwendungen (durch Zurechnung des
Wohnungsbaus), hoch namentlich auch gegenuber der
Vorkriegszeit, missen notwendig falsch sein. Es ist
eher das Gegenteil festzustellen. LaRt man den
Wohnungsbau beiseite, so zeigt sich in der Nach-
kriegszeit ein so starkes Zurlicktreten der Anleihe-
verwendung far die Kammereizwecke (32,4 %), wie
es friher nicht bekannt war.

So stellt sich auch die Belastung der Gemeinden
durch ihre Schuldverpflichtungen wesentlich anders
dar, als es bei Gegenilberstellungen der oben erwahn-
ten Art behauptet wurde. Die Rolle der produktiven,
d. h. die Selbstverzinsung und Tilgung sichernden
Verwendungen ist gegeniber minderertragreichen
(Kammereiverwaltungen) in allen GemeindegréRen-
gruppen, in den groReren noch weit mehr als in den
kleineren, unverhaltnismafig gewachsen. Es kommt
hinzu, daR wesentliche Teile des Kommunalkredits
von den Gemeinden gar nicht unmittelbar verausgabt
wurden, sondern auf allen Gebieten, insbesondere im
Wohnungsbau, als Darlehen oder Beteiligungen
weitergeleitet sind. Die Gemeinden stehen hier nicht
nur in der Bolle eines Kreditvermittlers fur die Pri-

vatwirtschaft — was {brigens die Ergebnisse der
offentlichen und privaten Schuldbilanz nicht un-
wesentlich beeinfluBt —, sie werden auch dadurch in

nicht geringem Umfang der Sorge lberhoben, fur die
Aufbringung der Zinslast selbst einzustehen. Unter
diesen Umstanden sieht es mit dem Riuckgriff auf
allgemeine Haushaltsmittel zur Regelung des Zinsen-
dienstes keineswegs so unginstig aus, wie verschie-
dentlich behauptet wurde. Gewil3 ist es richtig, dal
es fur die volkswirtschaftliche Beurteilung der 6ffent-
lichen Verschuldung nicht so sehr auf die absolute
Hohe der Schuldsumme ankommt, als vielmehr dar-
auf, in welchem Umfang die Steuerkraft fir Zinszah-
lungen in Anspruch genommen wird. Angesichts der
starken Zuruckdrangung, die die engeren Kammerei-
gebiete nach der obigen Darlegung bei den Kredit-
zwecken erfahren haben, sind jedoch Beflirchtungen
nach dieser Richtung nicht so zu werten, wie es viel-
fach geschehen ist. Dieses Problem ist eher eine Frage
der Zinshohe bzw. der Absenkung des Uberhdhten
Zinsniveaus als eine Angelegenheit der Verwendung
des Kommunalkredits. Im Gbrigen haben sich die Ge-
meinden bereits selbst seit langerem jene Beschran-
kungen auferlegt, die etwa notwendig waren und die
die (dberaus unglinstige Lage des Kapitalmarktes
sowieso von allen Kreditnehmern verlangt.

Was die Zusammensetzung des Kommunalkredits
betrifft, so sind auch dabei einige Vorstellungen iber
Bedeutung und Verwendung der Auslandsmittel und
Uber die GréRBe der schwebenden Schuld im Rahmen
des gesamten gemeindlichen Kreditvolumens zu be-
richtigen. Leider nehmen die vom Ausland herein-
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genommenen Schuldbetrage nicht entfernt den Raum
ein, en man nach der ausgiebigen Diskussion uber
dieses roblem eigentlich erwarten sollte. Nur etwa
10 o a er aus den Kreditméarkten geschopften Mittel
entstammen dem Ausland. Dagegen haben das Reich
(ohne awes-Anleihe und ohne mobilisierte Repara-
tionsverpflichtungen) rund 22 %, die Lander rund
25 % und die Hansestadte rund 30 % ihrer Anleihe-
be Ur nisse im Ausland gedeckt. Zur Frage der Ver-
wen ung der Auslandsmittel bei den Gemeinden
genugt hier wohl der kurze Hinweis, dal sie in eng-
ster e ogunS der ,Richtlinien* und im starksten
MaT produktiv gestehen ist. Rund 95 % sind in
wer enden Unternehmungen und Betrieben und in
er ermogensverwaltung investiert worden.
ie geringe Beteiligung der Gemeinden am Aus-
lan skredit hat Ubrigens die Struktur der kommu-
na en Verschuldung in Uberaus nachteiliger Weise
beeinfluBt. Wenn Kritiker die betrachtliche Hdohe der
sc webenden Gemeindeschuld zum Gegenstand ihrer
Emwande nehmen, so berithren sie sicher einen der
sc wierigsten Punkte des gemeindlichen Kredit-
pro ems. Man muf3 aber daran erinnnern, dalR die
kritische Situation gerade in Verfolg der Abschniirung
er Gemeinden von den ausléandischen Kreditm arkten
entstanden ist. Sicher ist das Anwachsen der kurz-
ristigen Kredite seit 1927 zu einem erheblichen Teil
au das Ausbleiben schon beinahe gesicherter Aus-
andsmittel zurickzufihren. Aber von diesem Zusam-
menhang abgesehen, der schlieBlich nicht alles er-
aren kann, was in den letzten drei Jahren vor sich
gegangen ist, hat das Problem der schwebenden Kom -
munal.schuld auch sonst in Offentlichkeit und Presse
nicht immer die richtige Bewertung erfahren. Man-
gels ungeniigenden Eindringens in die einzelnen Vor-
gange sind durch unzutreffende Beurteilung sogar die
unangenehmsten und fir diese diffizile Frage nach-
eiigsten Erschwernisse entstanden. Von Anfang an
sind Angaben lber die Hohe der kurzfristigen Kom-
munalschuld stark Ubersteigert worden. Schon 1927
SPM v en ernsthafte Stellen von Betragen um rund
3 Milliarden RM. Fiir derartige Ubertreibungen mit
i ren hochst schadlichen Auswirkungen gab es viel-
em t solange Entschuldigungen, wie eine amtliche
atistik noch fehlte. Merkwirdig jedoch, daR sich
auch heute die Ubersteigerungen fortsetzen, und zwar
bedauerlicherweise durch eine falsche oder ungenaue
Weiterverwendung der amtlichen statistischen Unter-
lagen. Gegenwartig hdért man wieder da und dort,
ta die kurzfristige Kommunalschuld mehr als 3 Mil-
larden RM betrage, ja, man schéatzt vereinzelt noch
kihner auf VA und sogar auf 4 Milliarden RM. Nichts
von alledem trifft zu. Die kurzfristige Schuld der
Kommuneilbetragt nicht mehr als 1,7—1,8 Milliarden
M. und was sonst genannt wird, ist entweder véllig
aus cer Luft gegriffen oder beruht auf einer beinahe
schon tragischen Verwechslung. In allen solchen
Fallen wird ndmlich die Summe der mittel- und kurz-
fristigen Kredite (d.s. alle Schulden m it einer Lauf-
zeit bis zu zehn Jahren), die am 30. Juni 1930 in den
Gemeinden mit mehr als 10000 Einwohnern und den
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Gemeindeverbanden 2,62 Milliarden RM und in samt-
lichen Gemeindekorperschaften etwa wenig mehr als
3,0 Milliarden RM betragt, als Betrag der kurzfristi-
gen Kommunalschuld weiterverbreitet. Offenbar ver-
leitet dazu die Reichsstatistik, die eine Trennung nach
mittelfristigen und nach kurzfristigen Krediten bis-
her nicht vorgenommen hat. In der Gblichen Termino-
logie gehoéren zu den kurzfristigen Krediten nur
solche, deren Laufzeit nicht mehr als ein Jahr betragt.
So kommt es, daB fur die schwebende Schuld der
Gemeinden fir die kiirzeste Zeit Verdoppelungen und
noch mehr glaubhaft gemacht werden. Derartige
Ubertreibungen, sie mdgen nicht einmal béswillig sein,
haben leider eine sachgemaRe Wirdigung dieses
schwierigen Problems oft genug verhindert. Anderer-
seits ist es nicht etwa so, als ob von kommunaler Seite
versucht wirde, die Bedeutung der Frage zu ver-
ringern. Auch die wirkliche Hdhe des kurzfristigen
Kommunalkredits birgt Gefahren in sich, die bei nicht
gentgender Beachtung wieder akut werden kdénnen.

Bei einer kritischen Stellungnahme zum kurzfristi-
gen Kommunalkredit missen auch die groBen Zusam-
menhange mit der allgemeinen Lage der Kreditm arkte
beachtet werden. Ein Blick auf Reich und Lander, ja
auf die Privatwirtschaft zeigt, daR die Gemeinden
keineswegs allein zu einem betrachtlichen Teil und
weit mehr als friher kurzfristige Verpflichtungen
haben. In gewissem Umfange ist also der relativ hohe
Anteil von Geldmarktmitteln an der Kreditversor-
gung auf allgemein-wirtschaftliche Ursachen zuriick-
zufuhren, fur die der einzelne Kreditnehmer gar nicht
einzustehen hat. In Verfolg der Kapitalvernichtung
und -Verknappung muflten beinahe automatisch die
kurzfristigen Geldkapitalien fur die Krediteiu-
deckung der Gesamtwirtschaft eine hohere Bedeutung
gewinnen als in der Vorkriegszeit. So spiegeln sich in
der Struktur des gemeindlichen Schuldenstandes und
in dem starkeren Hervortreten kurzfristiger Kredit-
betrdge die Bedingungen der deutschen Kapitalmarkt-
lage in der Nachkriegszeit.

Man wird nicht ohne Recht einwenden, daR Erlau-
terungen noch keine Besorgnisse zu beheben ver-
mdgen, die die Hdhe der kurzfristigen Kommunal-
kredite mehrfach ausgelést hat. Bei ndherem Zusehen
stellt sich jedoch die Situation nicht so kritisch dar.
Die Stetigkeit der kurzfristigen Kredite der Gemein-
den fallt ndmlich aulRerordentlich mildernd ins Ge-
wicht. Ohne die Dringlichkeit der Fundierung irgend-
wie abschwachen zu wollen, sei nur darauf hinge-
wiesen, daR die kurzfristigen Mittel zu erheblichen
Teilen aus Quellen stammen (Anstaltskredit, insbe-
sondere kommunale Kreditinstitute, Sparkassen), die
ihnen trotz der formellen Kurzfristigkeit einen mehr
oder weniger langfristigen Charakter geben. Wenn
Gefahren aus der schwebenden Kommunalschuld zu
befirchten waren, so betrafen sie niemals den Ge-
samtbetrag der kurzfristigen Kredite, sondern immer
nur gewisse Spitzen, fir die nicht die gleichen gin-
stigen Bedingungen Vorlagen.

Die Beseitigung von Gefahrenquellen innerhalb des
kurzfristigen Kommunalkredites hat sich niemand so
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sehr angelegen sein lassen wie die Gemeinden selbst.
Durch eine gemeinschaftliche Hilfsaktion sind sie der
Entwicklung nachdricklich entgegengetreten. Seit
Ausgang 1929 lauft bekanntlich die kommunale Kon-
solidierung, in deren Verlauf mit Hilfe der kommu-
nalen Kreditinstitute und der Sparkassen schon rund
250 Mill. RM umgeschuldet worden sind. Auch unter
den sehr erschwerten Verhaltnissen des Winters
1930/31 werden alle Anstrengungen gemacht, um die
Schuldenfundierung fortzusetzen und die einmal er-
zielten Fortschritte zu halten. Schon wenn es gelingt,
ein erneutes Ansteigen der kurzfristigen Kredite zu
verhindern, ware das im gegenwartigen Zeitpunkt
ein starker Erfolg.

Die gemeindliche Kreditpolitik in allem verdient
nicht die schlechte Note, die ihr des 6fteren von nicht
genugend unterrichteter Seite erteilt wurde. Die Ver-
haltnisse waren schwierig genug und gelegentlich
auch wohl starker als der Wille, der sich ihnen mit
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aller Anstrengung entgegenzustellen versuchte. Irgend-
wie haben die Gemeinden jedoch immer wieder ver-
sucht, auch die schwersten Stélle gegen den Kommu-
nalkredit abzufangen. Erst zuletzt ist ihnen das noch
wieder durch die groRzigige Konsolidierungsaktion
gelungen. Im abgelaufenen Jahr waren schlieBlich
eine starke Selbstdisziplin und Zurtckhaltung Merk-
male der gemeindlichen Kreditpolitik. Vermdge der
Kreditausschiisse, die aus der Idee der Selbstverant-
wortung geboren wurden, ist es ihnen madglich ge-
wesen, eine aufs Ganze gerichtete Anleihepolitik zu
treiben. Dabei haben sie zusammen mit anderen
offentlichen Stellen ganz zielbewuf3t ihre Bestrebun-
gen darauf gerichtet, den erschopften Kapitalmarkt
wieder zum Aufleben zu bringen. Trotz aller Bedréang-
nis — neuerdings wieder durch das Bleigewicht der
Erwerbslosenlasten, die bedrohliche Fehlbetrage ent-
stehen lassen — mufRl und wird sich der Kommunal-
kredit durch die gegenwartige Notzeit hindurchsetzen.

Die marktméafdigen Wirkungen
der neuen russischen Agrarpolitik

Von Galina Berkenkopf-Orlow

Wahrend der letzten Jahre hat die Zahl der bauerlichen Einzelwirtschaften
in RuBland stark abgenommen, wahrend die der genossenschaftlich geleiteten
GroRRbetriebe rasch gestiegen ist. Diese Kollektivierung konnte erfolgen, obwohl
ihr die unorganisierten Bauern groBen Widerstand entgegensetzten. Noch
immer kommt dem freien Markt, auf dem die Bauern weit hohere Preise er-
zielen, eine groRe Bedeutung zu. Eine notwendige Voraussetzung fir den Erfolg
der Kollektioierungsaktion stellt die bessere Versorgung der Bauern mit
Industrieerzeugnissen, besonders auch mit Verbrauchsgutern, dar.

Seit dem vorigen Jahr hat die Kollektivierung der
russischen Landwirtschaft neues Interesse fir die
Agrarprobleme der Sowjetwirtschaft hervorgerufen.
In zahlreichen Aufsatzenl hat man zu dem grof3en
Umbau in der russischen Agrarwirtschaft Stellung
genommen. Im folgenden soll versucht werden, die
Begleiterscheinungen und Folgen der russischen
Agrarpolitik der letzten Zeit rein marktmafig zu
schildern. Alle betriebswirtschaftlichen und techni-
schen Fragen bleiben auBBer acht.

Einige Tatsachen miuissen allerdings vorher kurz
erwahnt werden. Die ,Liquidation der Kulaken® und
die im Funfjahresplan in diesem Ausmaf nicht vor-
gesehene massenhafte Kollektivierung der Bauern sind
allgemein bekannt; doch seien einige Zahlen dazu hier
angefihrt, um das Ausmafl dieser Erscheinung zu
illustrieren:

Zahl der landwirtschaftlichen Betriebe in den UdSSR¥)

Sowjet- Einzel-
guter Kolchose wirtschaften Zusammen
1928 3100 33 300 24 53t 300 24 567 700
1929 3000 57 000 24 432 400 24 492 400
1930 3000 83 800 20 134 600 20 221 400

Nach diesen Zahlen ist im letzten Jahr die Zahl der

Einzelwirtschaften um mehr als vier Millionen zu-
) Vgl. insbesondere die gute Darstellung bei O. Schiller: Die Kollektiv-

beraeRimi in der Sowjetunion. Berlin 1931.
) fschernoff in ,,Planomoje Chosjaistmo", 1930, Nr. 6,

rickgegangen; dagegen vermehrten sich die Kolchose
in den zwei Jahren fast auf das Dreifache. Die durch
Gegensatze in der Wirtschaftspolitik hervorgerufenen
starken Schwankungen der Kolchosenzahl sind be-
kannt. Die Tatsache des betrachtlichen Rickgangs der
individuellen Betriebe bleibt jedoch bestehen.

Nach BetriebsgroRen bedeutet dies zunéchst eine
Annaherung an die Vorkriegsverhdltnisse im Gegen-
satz zu der von der Revolution verursachten starken
Parzellierung der Landwirtschaft.

Prozentualer Anteil der grof3eren Betriebe?)

Saatflache Brutto-Ernte Marktproduktion
Vor dem Krieg 34,0 40,5 61,5
1926. 7,0 8,6 20,0
1927 58 8,0 20,0
1928 54 6,0 17,3
1929 6,7 75 18,0
1930 s . 32,0 36,0 50-60

Diese Analogie ist jedoch rein aufBerlich. Die Eigen-
art und die volkswirtschaftlichen Folgen der gegen-
wartigen ,GroRbetriebe* und der ganzen Agrarpolitik
lassen sich mit den Verhdaltnissen der Vorkriegszeit
nicht vergleichen.

Neben der Verschiebung in den BetriebsgréRen
zeigt die neuere russische Agrarpolitik noch andere
charakteristische Ziige, von denen uns besonders die
sogenannte Kontrahierung beschéaftigen soll, deren¥

*) Minojeff in dem Sammelwerk , Sozialistischer Umbau der Landwirt-
schaft der UdSSR zwischen dem 15. und t6. Parteikongre,\ Moskau 1930.
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Au ga e ie Uberfilhrung méglichst groRer Mengen
Bgrarisc er Produkte in die Hand des Staates ist.
Eine aktivere Agrarpolitik tritt schon seit dem
Ja re 1928 hervor, Hand in Hand mit der Verschar-
fung er allgemeinen Wirtschaftspolitik. Die Grinde
a Gr wer en z.T. die offiziell angegebenen gewesen
sein, nam ich die Riuckstandigkeit der russischen
grarwirtschaft und ihre Unfahigkeit, einem starker
in us ria isierten Lande als Produzent und Abnehmer
zu geniligen. Als Beweis einer immer mehr hervor-
re)Cnien A"Proportionalitat zwischen der Industrie
gignen:er Landwirtschaft kdnnen folgende Zahlen

Anteil der industriellen und der landwirtschaftlichen
roduktion an der Gesamtproduktion*)

1913 1927/28 1928/29 1929/30
rutto-| Markt- Brutto-|Markt- Brutto-) Markt- Brutto jMarkt
Produktion Produktion Produktion Produktion

Industrie .....
«,1 68,8 45,2 71,2 48,7 72,4 53,0 76.0

Landwirtschaft 579 5, 558 288 518 276 470 240
Auch abgesehen von dem starker hervortretenden

? j1 e! “ndustrie soll, ,wenn man das Jahr 1928/29
mi ao™ 1925/26 vergleicht, die Landbevdlkerung
um ,2 %, Gie stadtische um 16 % zugenommen haben,
wa rend z.B. die Zahl der Kuhe in derselben Zeit
nU% um ~ % gestiegen ist"5H).
des S “m'ner bestimmend fiir ein aktives Eingreifen

aates durften die Schwierigkeiten gewesen sein,

ie sich einer planmaRigen Wirtschaft von der Seite
er unorganisierten individuellen Bauernwirtschaften
Segenstellen. Abgesehen von allen politischen Fak-
oren, entzieht sich der von den Bauern gebildete und
gestitzte private Markt der staatlichen Einwirkung.
le ~re*se bei den staatlichen Getreidebereitstellun-
gen wichen im Lauf der Zeit immer mehr von denen
.,es re‘en Marktes ab. Dies zeigt eine gewissenhafte

u ersuchung®), der wir folgende Zahlen entnehmen:
Preise fir Roggen auf dem freien Markt am 1 Januar 1929

Zent 1 e, (Staatliche Einkaufspreise = 100)
WjatkadfphLtWarzer® gefiet'* 236,6 Unteres Wolgagebiet

UraltrehiPt Ct .. 183,2 WeiRruBland 207,5
'Mittleerr%g VV\\IIo?g%gell)i %%gzll {(erg})neengé'ﬁi' %828
Ahnlich sind die Zahlen fir Weizen und Hafer. AuBer
CIn*r bedeutenden Differenz zwischen den staatlichen
in en dreien Preisen bestehen starke regionale
¢ wankungen. Es gab keinen einheitlichen ,freien
, ar f * sondern nur verschiedene lokale Maéarkte,
eu reise stark voneinander abwichen. Wenn man
amit z. B. die Schwankungen der deutschen Klein-
,a" tP -ise fir Weizenmehl vergleicht, so zeigt
V ri! ~ Deutschland die regionalen Unterschiede

& a geringer sind, obwohl in RuBBland machtige
5f.n Pf ®Einkaufsbehdrden die Preise reguliert hatten,
ie a sac e der starken Abweichung der freien von
eu regu ierten | reisen erschwerte sowohl eine billi-
gere ersorgung der Stadt als auch die Durchfih-
rung verse ie ener preispolitischer MalBnahmen zur
Forderung des Anbaus agrarindustrieller Rohstoffe

131,9

i> ee~°pr0,sv Z0rSOwl,':'- Jahrg. 1930, Nr. 7/8.
‘) ..Woprossy TorgomlV, Jahrg 1930 Nr 6

*) Proeororozkij in ..StatiatUscheekoje’ Obdsr'enije”, Jahrg, 19». Nr. 2.
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(durch Festsetzung niedriger Getreidepreise im Ver-
haltnis zu den Preisen von Flachs, Tabak usw.).

Zudem war der Umfang der staatlichen Getreide-
ankaufe ungeniigend. GrolRe Mengen Getreide wurden
zu den Preisen des freien Markts verauf3ert oder ent-
zogen sich auf irgendeine andere Weise der Erfassung
durch staatliche Behdrden. So werden fiir den Anteil
verschiedener Kontrahenten beim Verkauf landwirt-
schaftlicher Erzeugnisse durch Bauern folgende
Zahlen angegeben?):

Alle landmirtschaft-
liehen Erzeu %nisse

Staatl. Privat- Private Staatl. IPrivat- Private
Handel Handcl Verbr. handel Handel Verbr.

Getreide
(Prozent)

Januar bis April 1927 60.8 16.6 22,6 30,5 26.4 43,1

April bis Juli 1927 .... 37,1 231 39,8 235 255 51,0
Juli bis Oktober 1927 .. 70,3 14,0 15.7 37,5 24.6 379
Oktober bis Januar 1928 66,8 14,5 18,7 37,0 235 39,5
Januar bis April 1928 .. 79,4 4,3 16.3 44,8 13.2 42,0
April bis Juli 1928 .... 50,5 7,1 42,4 33,3 14,8 51,9

Der Anteil der staatlichen Handelsstellen beim An-
kauf landwirtschaftlicher Erzeugnisse schwankte also
um etwa ein Drittel des gesamten Handelsvolumens.
Die staatliche Preispolitik, die bis vor ein bis zwei
Jahren als wichtigster Hebel auf agrarpolitischem
Gebiet angesehen wurde, konnte nicht den gewiinsch-
ten Erfolg erzielen, da zwischen den regulierten und
den freien Preisen betrachtliche Differenzen bestehen
und der Anteil der Marktproduktion an der Gesamt-
produktion relativ gering ist. Der groRte Teil des
Getreides wurde unmittelbar in der Wirtschaft des
Bauern verbraucht. Es gibt dariber fir das Jahr
1926/27 interessante Zahlen, die den gesamten Umsatz
an Getreide zu erfassen suchen8:

In % der
" Bruttoernte
Art des Umsatzes Mili. Ztr. 2 d. Lande
1o AUSTURT 26 3.4
2. Versorgung der Stadt u. Vorrate b. Handel 62 8,0
3. Verkauf der Produzenten unmittelbar an
Stadter 9 12
4. Interregionaler Handel . 22 2,8
5. Lokaler Handel auf dem Lande 33 4.2
6. Verkauf der Produzenten unmittelbar an
Bauern B o 19 2,5
7. Riickzahlung d. 3 04
8. Direkter Verkehr zwischen Produzenten in
GeldfOrM oo 52 6,7
9. Direkter Verkehr zwischen Produzenten in
Naturalaustausch ....oocoeeeriveneiiossiesienisenens u 14
10. Wirtschaftlicher u. persénlicher Verbrauch
der Produzenten 536 69,3
11. Bruttoernte auf dem Lande 772 10(%3
778 100,6
262 33,9
Die gesamte Marktprodukt, an Getreidelt—6) 171
Das Getreide auf dem stédtischen und dem 221
119 154

Auf Grund dieser Zahlen kénnte man sagen, dafl nur
etwa 16 % der Bruttoernte zu regulierten Preisen ver-
auBert worden sind, d.h. ungefahr die Halfte des
ganzen gehandelten Getreides. Dieser Anteil war zu
gering, um die Preisbhildung der landwirtschaftlichen
Produkte zu beherrschen und auf diesem Wege den
Umfang und die Arten der landwirtschaftlichen Pro-
duktion zu bestimmen.

Aus diesem Zustand erklart sich die Wandlung der
russischen Agrarpolitik, deren Zeugen wir in den
letzten zwei Jahren gewesen sind.

7) Kryloff in ,,Statistitscheskoje Obosrenije’ , 1929, Nr. 3. Fur die UdSSR
ohne Mittelasien und Transkaukasien.

8) Nemtschinoff in dem Sammelwerk ,,Sozialistischer Umbau der Land-
wirtschaft der UdJSSR zwischen dem 15. und 16. Parteikongre", Moskau
1930.
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AuBer der Kollektivierung — die bisher trotz der
Wucht der RegierungsmalRnahmen erst den kleineren
Teil der Bauernwirtschaften umfalt — kommt als
eine der wichtigsten MaRBnahmen der neuen Politik
die schon vorher erwahnte Kontrahierung in Betracht.
Ihre Bedeutung ist sehr gro3, da sie die wichtigste
Form ist, in der der Ankauf von den individuellen
Bauern (bzw. Dorfgemeinden) und von den Mitglie-
dern der Kolchose vor sich geht.

Die Kontrahierung, die seit dem Jahre 1928 in gro-
Berem Umfang durchgefihrt wird, stellt einen Anbau-
und Lieferungsvertrag zwischen den staatlichen
Organen (Getreidegenossenschaften usw.) und den
Kolchosen (bzw. Bauerngemeinden) dar"). Der Ver-
trag erstreckt sich auf seiten des Bauern auf die
Durchfihrung bestimmter Anbauregeln (,Agromi-
nimum®) und auf Ablieferung eines bestimmten Teils
der Ernte zu staatlichen Preisen. Die Verpflichtung
des Staates besteht in einem VorschuR3 bei der Aus-
saat (Geld oder Saatgut) und in der Versorgung des
Bauern mit industriellen Waren nach Ablieferung
des Getreides.

Bei diesen Ablieferungsvertrdgen sind jedoch die
beiden Parteien nicht gleichgestellt, da der Staat
auBer der rechtlichen Ubermacht auch das wirtschaft-
liche Monopol der industriellen Warenproduktion
besitzt. Diese ungleiche Stellung wirkte sich natur-
gemalR dahin aus, dalR die Bauern ihre Produkte ab-
liefern muBBten, wahrend die versprochene Versorgung
mit industriellen Erzeugnissen teilweise ausblieb oder
nur in geringem MaBe und mit groRer Verspéatung
stattfand.

Die Bedeutung der Kontrahierung ist in der letzten
Zeit rasch gestiegen. Im Jahre 1927/28 wurden erst
6 % der Saatflache, im Jahre 1928/29 dagegen schon
20 % von ihr erfat. Im Fruhling 1930 sollen es
bereits 60 % der Saatflache bei Winter- und 90 % bei
Sommergetreide gewesen sein. Fir das Jahr 1931 ist die
Erfassung der ganzen Saatflaiche bei Sommergetreide
in Aussicht genommen (fir die wichtigsten Gebiete).
Bei den agrar-industriellen Rohstoffen war die Be-
deutung der Kontrahierung von Anfang an durch-
weg groRer, da der Mangel an diesen Waren die
Regierung schon friher zu einer intensiven Forde-
rung des Anbaus und zu einer vollstandigeren Er-
fassung der Ernten zwangl).

Der Staat gewahrte bei der Getreidekontrahierung
durchschnittlich 8 bis 10 Rubel je ha Vorschul3; die
Ablieferung an Getreide sollte mindestens den Gegen-
wert des doppelten Vorschusses betragen und nicht
spater als zwei Monate nach Beginn der Ernte er-
folgenll). Auf diese Weise sollte ein bestimmter Betrag
fir den Staat gesichert werden.

Durch Kollektivierung und Kontrahierung hat der
Staat bei der Getreidebereitstellung gewaltige Macht-
mittel in die Hand bekommen. Ein Vergleich mit dem
vorigen Jahre gibt folgendes Bild1):

S ow je tttie ®@cHi'cerill'S bei Schiller: Die Kollektiobemegung in der

~°) Deshalb werden die gesamten Anbauflachen von Baumwolle, Tabak,
Sojabohnen, 80 % der Zuckerriben und 50% des Flachses erfal3t.

Arnon, in ,Woprossy Torgomli", 1930, Nr. 1,
) .Ekonomitscheskaja Shisjn" vom 27. September 1930,

Die Art der Getreidebeschaffung

(Prozent) 1929/30 1930/31%)

aus Sowjetgitern 2,4 8,0
. Kolchosen ..., 9,1 42,1
der Vermahlungsabgabe ............ 13,3 11
Rickzahlung des Saatvorsch 2,3
Kontrahierung bei Einzelbauern......... 19,4 24,4
sonstigen Quellen ..., 55,8 12,1
Insgesamt 100,0 100,0

*) Schéatzung.

W ir sehen in diesem Jahre einen gewaltigen Um-
schwung. Der kollektivierte Teil hat das Ubergewicht.
Wenn man die mehr oder minder zwangsmafigen
Abgaben der Sowjetgiter, Kolchosen, kontrahierten
Einzelbauern usw. zusammenzéahlt, ergeben sich mehr
als 80 % der gesamten Getreidebereitstellungen, wah-
rend dieselben Posten im vorigen Jahre nur 44,2 %
ausmachten. Dabei bedeuten diese relativen Zahlen
absolut noch viel mehr, da die Planzahl fir Getreide-
einziehung in diesem Jahr die des vorigen Jahres
betrachtlich Uberschreitet. Der Gesamtwert aller land-
wirtschaftlichen Ankaufe des Staates soll ndmlich von
etwa 2 Milliarden Rbl (im vorigen Jahre) auf 3 Mil-
liarden steigen, die Getreidemenge auf 24 Mill. t. Es
sollen also etwa 20 Mill. t Getreide durch die Ver-
pflichtung zur Ablieferung eingezogen werden. Der-
Ankauf dieser gewaltigen Mengen erfordert natur-
gemal auBerordentlich groBe Mittel, obwohl er zu
den niedrigen staatlichen Preisen erfolgt. Schon die
Lagerung einer den Bedarf so sehr (bersteigenden
Getreidereserve, eines Sicherungsfonds, stellt ein totes
Kapital dar, dessen Kosten bei einer anderen Organi-
sation dem Staat erspart werden kdnnten. Aber auch
der Ankauf und die in den Kontrahierungsvertragen
zugesicherte Versorgung mit industriellen Waren
stellt an den staatlichen Handel (Getreide- und Kon-
sumgenossenschaften) Anforderungen, denen er abso-
lut nicht gewachsen ist. Die Unkosten fiir den Ankauf
sind im Jahre 1930 weit hoéher als im Vorjahr; sie
betragen 1,5 Rbl je Zentner frei Waggon gegen 0,96»
Rbl im vorigen Jahr13. Dazu kommen die Transport-,
Lagerungs- und Verteilungskosten, die ebenfalls nicht
gerade niedrig veranschlagt werden dirfen und zu-
sammen wohl den an die Bauern gezahlten Betrag
erreichen werden.

Zahlreiche Schwierigkeiten ergeben sich auch aus
der Notwendigkeit, das Dorf mit industriellen und
sonstigen Konsumwaren im Austausch gegen die
landwirtschaftlichen Produkte zu versorgen. Als Ver-
mittler dient die Genossenschaft mit ihrem Handels-
apparat. Es ist aber verstandlich, dal der schwer-
fallige staatliche (bzw. genossenschaftliche) Vertei-
lungsapparat gegen groRe Schwierigkeiten zu kamp-
fen hat. So sagte ein russischer Fachmannl4 schon
1929 im Zusammenhang mit der Kollektivierung, daf
der private Handel von dem staatlichen im Jahre
1929/30 in dem MalRe verdrangt worden sei, wie dies
erst im letzten (1932/33) Jahre des Finfjahresplans
vorgesehen werde; dennoch seien die Kapitalinvesti-
tionen auf demselben Niveau geblieben. Aber schon
aus den Zahlen der Krediterteilung der Staatsbank

1® Nurinoff in ,,Woprossy Torgomli", 1930, Nr. 3/4.
>«) Fischhandler in ,Woproasy Torgomli", 1929, Nr. 1
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im letzten Sommer geht eine starkere Beanspruchung
AUC enossenschaften hervor (am 1. Januar 1930:
751,7 Mul. Rbl, am 1 September 1439,1 Mill. Rbl). Zu
den grollten Schwierigkeiten des Umbaus der Land-
wirtsc at in der letzten Zeit gehort die Aufgabe,
zum ustausch gegen die ungeheuer gewachsenen
etrei eanaufe die notigen Mengen an Waren in
ric tiger usammensetzung bereitzustellen. In der
eransc a uiig des notwendigen Quantums indu-
aren liegt die wichtigste Voraussetzung fir
em? f.°r .frunf£ "er landwirtschaftlichen Produktion
un Gr i re VerauBerung durch die Bauern. Bisher
15n rdasC " u®=abe von dem staatlichen (genossen-
sc a ic en) Ha.ndel nicht annahernd gel6st worden,
ei en taglichen Meldungen uber den Erfolg der
c reic eablieferungs-Kampagne hdort man viel sel-
tener avon, wie sich die andere Seite der Kontra-
nerungsvertrage — Belieferung der Bauern mit den
no wen igen industriellen Erzeugnissen — gestaltet
a‘' uf Pressemeldiingen kann man jedoch mit

1IC er entnehmen, dal der Staat in diesem Fall
seme erpfhchjyjjg (em Bauern gegenuber viel weni-

ger er ullen konnte als der Bauer die seine gegenuber

-ly™ taa* ~er Umfang der ins Dorf gelangenden
aren ist auBerst unzureichend, da die Versorgung

cerBArbeiter in erster Linie bericksichtigt werden
mufB.

sNie p.r

Besondere Schwierigkeiten ergeben sich aus dem
sogenannten Assortimentproblem. Nach Meldungen
russischen Presse werden dem Bauern teure
antel und Anzige, seidene Wasche, kosmetische
1tel, Damenlackschuhe und sonstige fir ihn un-
rauchbare Waren angeboten, wahrend die einfachen
und dringend bendétigten Gebrauchsgegenstande selten
zu finden sind. Die mit groRter Energie und Hart-
nackigkeit gefuhrte Klassenpolitik auf dem Lande
p°mpliziert die Lage auf diesem Gebiet besonders.
igentlich miRte den armen Bauern, Kolchosenmit-
g ledern und &hnlichen von der Agrarpolitik der
Sowjets bevorzugten Schichten bei der Ablieferung
von Getreide die Mdoglichkeit geboten werden, viel
mehr Waren einzukaufen, als den sonstigen Dorf-
ewohnern, insbesondere den ,Kulaken“, die zur Ab-
ie erung von Getreide gezwungen sind und auch
einen Anspruch auf Warenbezug haben sollen. Nun
s e e man sich die Schwierigkeiten vor, mit denen
er Ifandelsapparat auf dem Lande zu kdmpfen hat!
r so® bei jedem Bauern — und es sind oft, infolge
er energischen Durchfihrung der Getreideabliefe-
rungskampagne, lange Wagenziige der Bauern vor
en Ankaufsstellen versammelt — zuerst dessen Klas-
senzugehorigkeit prifen und daraufhin den notwen-
cigen Vermerk auf der Empfangsquittung vornehmen.
Die Sowjetgliter und die kollektivierten Betriebe
werden aber auch in groBem Umfang vom Staate
finanziert. Alle MaRnahmen fiur die Férderung bes-
serer Methoden des landwirtschaftlichen Anbaus, fiur
die Versorgung mit Maschinen, fir grol3 angelegte
vieh/.ueht usw. verlangen bedeutende Kapitalien, die
von den kollektivierten Bauern allein nicht aufge-
bracht werden konnen. Deshalb verschlingt die

Finanzierung der Landwirtschaft in der letzten Zeit
immer groRere staatliche Mittel. In den drei letzten
Jahren zeigt die Entwicklung der gesamten Finan-
zierung der Landwirtschaft folgendes Bild15:

Budget» Kredite

; Eigene regionaler Staats- staatlich. Sonstige E
(Mill. Rb) el "° 0l €" haushalt "panken  Mittel Zusammen
1928/29 _ 490.0 128,3 508.5 339.0 38,0 1473,8
1929/30 .... 892,0 232.0 1015,0 773.0 160.0 3072,0
1930/31 _ 1528,0 207,9 2561.4 1045,3 18,0 5420,6

(Plan)

Die Mittel, die in der Landwirtschaft investiert wer-
den sollen, entstammen also in der Hauptsache den
zentralisierten Fonds. Staatshaushalt und Kredite der
staatlichen Banken zusammen machten im Jahre
1929/30 1788 Mill. aus von den gesamten 3072 Mill.
Diese gewaltigen Mittel wurden naturgemaf fast
ausschlieBBlich in den staatlichen und kollektivierten
Betrieben verwendet. Die Ausgaben des Finanzie-
rungsplans setzen sich folgendermafBen zusammen:

(Mill. Rbl) 1929/30 1930131

SOWJEIGULET oo 990.0 2249.5
Kolchosen u. Traktorenstationen.. 920.0 2030.0
Produ ktivgenossenschu fteil ..... 365,0 243,0
Individuelle Betriebe ... 251.0 80.0
Sonstiges 546,0 578,1
Zusammen 3072,0 5180,6

Nun ist es aber klar, daR im gesamten Finanzplan
der russischen Volkswirtschaft keine freien Mittel im
Umfang von mehreren Milliarden vorhanden sind, die
fir den Umbau der Landwirtschaft zur Verfigung
gestellt werden kénnten. Deshalb gilt es gegenwartig
mehr denn je, alle Geldmittel des Dorfes zu mobili-
sieren. Der Plan der ,Mobilisierungskampagne” ist
aufgestellt und sollte in den Hauptziigen bereits am
1. Januar 1931 durchgefuhrt sein. Es sollen im Jahre
1930 2,34 Milliarden Rbl vom Lande eingezogen wer-
den, davon 1,38 Milliarden bis zum Januar 1951. Im
Jahre 1931 sollen nach dem Finanzplan 3,5 Milliar-
den Rbl auf dem Lande ,mobilisiert* werden. In
der Hauptsache besteht dieser Betrag aus den Ein-
zahlungen bei den landwirtschaftlichen Kreditgenos-
senschaften (Anteile, Einlagen und Rickzahlung der
Kredite, zusammen 771 Mill. Rbl), aus den Anteilen
und Einlagen der Konsumgenossenschaften (450 Mill.
Rbl), aus Steuern (300), Versicherungszahlungen (274),
Anleihen (225), Selbstbesteuerungen (162), Sparkas-
seneinlagen (93) und aus Anteilen der gewerblichen
Genossenschaften (68 Mill. Rbl). Von diesen Posten
sind nur die Steuern und die Versicherungsbeitrage
Zwangsbeziige, deren Einzahlung mit Sicherheit zu
erwarten ist; sie machen zusammen 574 Mill. Rbl aus.
Alle anderen Posten sind mehr oder minder freiwillige
Zahlungen; der Erfolg der Mobilisierungskampagne
bleibt deshalb unsicher. Am besten fundiert scheint
die ,Selbstbesteuerung“ zu sein, deren Betrage auf
Grund eines ,freiwilligen* Beschlusses der Dorf-
gemeinde als Zwangssteuer eingesammelt werden. Sie
durfen zwar nicht 50 % der Landwirtschaftssteuer
Uberschreiten; aber bereits im Plan ist der Betrag m it
mehr als 50 % davon eingesetzt. Die neue Steuer ist
als eine zusatzliche Besteuerung der wohlhabenderen
Bauern gedacht.%

15) ,Finanssy i Narodnoje Chosjatltmo" Tom 30. September 1930.
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Bei dem gréRten Posten der Mobilisierung, den
landwirtschaftlichen Kreditgenossenschaften, ist nach
den bisherigen Erfahrungen eine gewisse Vorsicht
geboten. So waren nach Angaben vom 1. April 1930
30 % der erteilten Kredite mit der Rickzahlung im
Verzug; davon machten die Kolchose 60 % aus. Es ist
aber wahrscheinlich, daB mit der zunehmenden plan-
maRigen Leitung der Kolchose eine punktlichere
Rickzahlung der Vorschisse eintritt.

Schlimmer steht es mit der Anleihezeichnung. So
wurden in der ganzen Union bis zum 1. September
1930 nur 34,87 Mill. Rbl gezeichnet, obwohl im ur-
springlichen Plan 150 Mill. Rbl vorgesehen waren.
Dabei wurden von dem gezeichneten Betrag nur etwa
40 % eingezahlt. Von dem Betrag wurde (in der
RSFSR) die Halfte von den Kolchosen gezeichnet. Im
Vergleich mit dem Ergebnis dieses Jahres scheint also
die Planzahl fir das nachste Jahr reichlich hoch ge-
griffen zu sein.

Die Hauptursache der Schwierigkeiten bei der Ein-
ziehung der Geldmittel des Dorfes liegt in der man-
gelhaften Versorgung des Dorfes mit industriellen und
sonstigen Konsumwaren von seiten des staatlichen
Handels. Der Bauer, dessen lebensnotwendigster
Bedarf ungedeckt bleibt, ist somit auf die Versorgung
des ,freien“ Markts, des Schleichhandels, auf den
Naturalaustausch mit der Stadt angewiesen. Dieser
Markt erfordert aber wegen der viel hoheren Preise
entsprechend groRRere Geldmittel. So erklart es sich,
daR die Berechnungen der amtlichen Statistik Gber
die dem Bauern nach Befriedigung seines Waren-
bedarfs zur Verfigung stehenden Geldbetrage, auf
denen sich auch der ,Mobilisierungs“plan stitzt, viel
zu hoch angesetzt werden. Denn der Rubel ist hierbei
nach seiner Kaufkraft im staatlichen Handel bemes-
sen, wahrend sich die Kaufkraft tatsachlich zum
groBen Teil nach den viel héheren Preisen des freien
Markts richtet. So ist es den Bauern nicht maoglich,
groRere Summen als Sparkapital bei den staatlichen
Stellen anzulegen, statt sie zu konsumieren.

Die Verdrangung des privaten Handels hat die
Lage in dieser Beziehung nicht erleichtert. Es tritt
hier noch ein Umstand hinzu: Infolge der verschie-
denen natirlichen Bedingungen sind in Ruf3land be-
stimmte Gebiete nicht nur beim Bedarf an indu-

Nr. 11

striellen Erzeugnissen, sondern auch bei der Versor-
gung mit landwirtschaftlichen Produkten auf andere
Gebiete angewiesen. Wegen der verschiedenen Ent-
fernungen divergieren die Preise der Lebensmittel
sehr stark. In dieser Hinsicht einen Ausgleich zu
schaffen, wird durch die Ausschaltung des privaten
Handels stark erschwert.

Das ist ein weiterer Grund dafur, daR der Bauer
nur mit den aulBersten Mitteln gendtigt werden kann,
seine flissigen Geldmittel als Kapital anzulegen, statt
sie zu behalten oder als Warenvorrate zu horten.
Einen Beweis dafur liefert uns die Presse, die taglich
von dem ,Raffertum“ in den Kolchosen berichtet,
wenn die Bauern bestrebt sind, einen mdglichst groRen
Teil der Produktion zu behalten oder auf dem freien
M arkt zu verauRern, wo sie viel hohere Preise erzielen
kdnnen. Das aber ist verboten und wird bestraft.
Sogar ein unter den Bedingungen des Dorflebens
derart natlrlicher und unbedeutender Handel wie der
Verkauf von Leder an kleine Kustari (Gerber,
Schuster) wird als rechtswidrig bezeichnet; denn alle
Uberschiisse, soweit sie verkauft werden, sollen in die
Hand des Staates gelangen. Eine Regulierung des
Absatzes der landwirtschaftlichen Produkte ist jedoch
viel schwieriger durchzufihren als entsprechende
MaRnahmen in der Stadt. Die zwangsweise Kapital-
bildung, die in der Stadt durch Monopolpreise, An-
leihen, Foérderung der Spartatigkeit leicht durchzu-
setzen ist, stoRt auf dem Lande auf viel groRere
Schwierigkeiten. Das Problem von der Seite der Pro-
duktion anzupacken, um durch Vermehrung der
Marktproduktion den Umfang des ,Sozialprodukts*
zu vergroBern, ist eine Aufgabe der Staatsglter und
Kolchose. Die andere Seite aber — den Absatz dieser
Marktproduktion und die Verwendung der Geld-
mittel des Bauern zu regulieren — scheint uns eine
ebenso schwierige Aufgabe zu sein wie die Kollekti-
vierung. Der ,natlrliche * Weg hierfir ware eine
Vermehrung der dem Bauern im Austausch angebo-
tenen Waren oder eine Produktionssteigerung in den
entsprechenden Industriezweigen, um dem Bauer
durch die Befriedigung seines wichtigsten Bedarfs
die Mdglichkeit und den Anreiz zur Kapitalbildung
zu geben und die Bedeutung des privaten Marktes
fur das Dorf zu verringern.

<BloJJen

............... Trotz der aus saisonmafi-
WendunginderEntwicklung gen und konjunkturellen

der Reichsfinanzen? Grinden auBergewdhnlich
— [ ] gesteigerten Arbeitslosen-
lasten hat der Januar 1931 fir das Reich nicht un-
glnstiger abgeschlossen als der Januar 1930 (vgl. die
Tabelle in Nr. 10, S. 497). Der Einnahmeniberschuf3,
der im ordentlichen Haushalt regelmaRig im Januar
zu verzeichnen ist, war sogar etwas hdher als vor
einem Jahr. Der kassenmaBige Fehlbetrag des Ordi-
nariums belief sich far die ersten zehn Monate des
Rechnungsjahrs auf rund 280 Mill. RM. Er wird

zweifellos im Februar und Marz noch eine Erhdéhung
erfahren; immerhin flieRen in diesen Monaten dem
Ordinarium noch zwei groRe Betrage zu, die im Fe-
bruar fallig gewesene Rate der Aufbringungsumlage
und der gréRte Teil des Erléses aus dem Verkauf von
Reichsbahn-Vorzugsaktien an die Reichsversiche-
rungsanstalt fir Angestellte. Das etatsmafRige Bild
wird freilich unginstiger sein als der Kassen-
abschlul3; denn abweichend von der vorjahrigen Ent-
wicklung werden aus dem Rechnungsjahr 1930 nam-
hafte Ausgabenreste in das folgende Etatsjahr tUber-
nommen werden. Gleichwohl darf man sagen, dal
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des Reichs in denle iljM o t Finanzla«e

Stillstand gekommen i ~ A “
stand nicht von Dauer Ulder versPricl® dlese/ »

Etatsberatung far 19311 ? A
d.is

x iiiuutigooiu un” ZAU-

rickzukehremUlnsbpor.f

at man den ¢ A.S "“1"6 . A
m WY, A % giciisnnanzen eine Last aufgeburdet,

den le?zlir MTragfahiSkeit weit Wnausgeht. Die in
Ppirlicfm 1. IOna”eu zu beobachtende Tendenz des
miidifat ~j*ajjaisteriums, in erster Linie fir die Li-

o Cr|Reichskasse Vorsorge zu treffen — ein
«r>rhf>n ZU 3prifiendes Bemihen —, leistet leider
denn V,rfckwenderischen Neigungen Vorschub,
die Iw T !' °s s'rifl geflllte Kassen nicht geeignet,
schrank6 der Ressorts wirkungsvoll einzu-

fUieeio-o enG- nce Januar betrugen die greifbaren
F|®gn Mlttel des Reichs Uber 200 Mill. RM. Die

tra WZI®ung des Marz-Ultimo dirfte mit diesem Be-
Wor-h n /mit den Finanzierungsaktionen der letzten
Frlos"xT Fllder Diskontierung der Vorzugsaktien-
Srhni  “~cubegebung von halb- und einjahrigen
zanweisungen) sichergestellt sein.

Nach monatelangen Er-
Orterungen uber die Ent-
wicklung und Méglich-
I 7~ — e Keiten dies deutschen Rul3-
i Geschéafts und nach Vereinbarungen zwischen
n? lJjder Fihrung der Deutschen Bank und Dis-
d L ~MGesellschaft stehenden Kreditkonsortium und
N Golddiskontbank Uber die Bereitwilligkeit dieses
. Sltats, RuBRland-Lieferungen der deutschen Indu-
strie In erweitertem Umfang zu finanzieren, haben
siebzehn GroRindustrielle von einer Reise nach RufR3-
a . far rund 500 Mill. RM Auftragszusagen der
lbasischen Wirtschaftsbehérden heimgebracht. Diese
asagen sind an die Bereitwilligkeit der deutschen
Irtschaft und der Reichsregierung gebunden, die
Nreditaktion zur Forderung des RuBland-Geschafts,
"> im Jahre 1926 eingeleitet wurde und Ende dieses
da'ats abgewickelt sein wird, zu erneuern. Von der
riheren Aktion soll sich die neue im wesentlichen
dadurch unterscheiden, daR die den Russen einzu-
laumenden Zahlungsfristen im Durchschnitt um
etwa sechs Monate verlangert werden. Vom Stand-
punkt RuBlands ist der Wunsch nach neuen deut-
schen Krediten begreiflich; denn ein halb6ffentliches
. ankinstitut wie die Golddiskontbank wird kaum
m irgendeinem anderen Lande imstande sein, den
ussen gleich glnstige Kreditkonditionen zu bieten.
.aC'i den offizidsen Verlautbarungen besteht die Ab-
Rm' V°n "er Golddiskontbank Akzepte aus dem
1B r~’Geschaft mit 6 % diskontieren zu lassen, so
uall sich zuziglich der Bankspesen (% % je Monat)
. e Finanzierung Gesamtkosten von etwa 7% bis

A jahrlich ergeben werden. Vor kurzem bedangen
noch Russenwechsel auf dem freien Markt in
Lleutschland einen Diskont von bis zu 20 %. Vom
roa"dpunkt der deutschen Wirtschaft aus ist eine
lederholung der Aktion von 1926 ebenfalls er-
winscht. AuRerhalb des Bezirks der offiziellen deut-
a.len -ASrarpolitik hat man sich in Deutschland im
a gemeinen noch genug Einsicht bewahrt, um zu er-
nennen, dal Deutschland und die volkreichste Na-
tion Europas auf die Dauer nicht in einem W irt-

Neue RuRlandgeschéfte
__Un*er Beichsburgschaft

schaftskrieg leben koénnen, weil RuBlland billiges
Holz, billiges Getreide und nicht sinnlos Gberteuerten
Flachs zu verkaufen in der Lage ist (vgl. die nachste

Glosse). Die Verhandlungen der siebzehn Promi-
nenten in Moskau waren von der Uberzeugung
getragen, dall auf die Dauer eine Intensivierung

des deutsch-russischen Warengeschafts im Interesse
beider Nationen liege, und aus manchen AuRerungen
der russischen Interessenten darf man vielleicht die
Hoffnung schopfen, daR es nicht gelingen wird, von
der Agrarpolitik her die deutsch-russischen W irt-
schaftsbeziehungen zu stéren und die deutsche
Roggenpolitik bis zum Zusammenbruch des mit Ru3-
land abgeschlossenen Meistbeglinstigungsvertrags zu
treiben. Ist schon die den deutsch-russischen W irt-
schafts- und Kreditverhandlungen zugrunde liegende
Erkenntnis von der Verflochtenheit der beiden W irt-
schaften und den groRen Aufgaben, die Deutschland
bei der Entwicklung der produktiven Krafte Rul3-
lands erflillen kann, zu begriiRen, so gilt dies nicht
zuletzt auch von dem Zeitpunkt, in dem die Erwa-
gungen Uber den Ausbau des deutschen RufRland-Ge-
schafts zu konkreten Ergebnissen gefuhrt haben. Es
kann kaum ein Zweifel daran bestehen, daR das
deutsch-russische Kreditgeschaft von 1926 Hundert-
tausenden deutscher Arbeiter in der damaligen kri-
tischen Lage Arbeit gegeben hat. Es ist nur logisch,
daB man sich dieser Erfahrung finf Jahre spater
entsann und so zu dem Projekt eines neuen Rul3land-
kredits gelangte, das nunmehr den behdrdlichen
Stellen vorliegt. Wenn wir auch grundsatzlich Sub-
ventionsmalRnahmen zur kunstlichen Ausfuhrforde-
rung skeptisch gegeniberstehen, so ist doch nicht zu
bestreiten, dalR der Einsatz o6ffentlicher Garantien fir
die Forderung des deutschen Rulllandgeschafts ein
beinahe zwangslaufiges Ergebnis der Eigentimlich-
keit der russischen Wirtschaftspolitik und der
deutsch-russischen Beziehungen ist. Nachdem die
deutsche Regierung das gegenwartige russische Re-
gime politisch anerkannt hat, bedeutet die Garantie
fur RuBland-Lieferungen gewissermallen nur die
Umpragung dieses Anerkenntnisses in bankméaRig
verwertbare Formen. Bereits in den Jahren 1929 und
1930 hat man stillschweigend durch die Ubernahme
von Reichsgarantien tber die 1926 in Aussicht ge-
nommenen Betrdge hinaus der Zwangslaufigkeit
dieser Entwicklung Rechnung getragen. Das hat sich
in einer ginstigen Bewegung der deutschen Ausfuhr
nach RuBland ausgewirkt. Wenn die neuen Garan-
tien in dieser Hinsicht den gleichen Erfolg haben
werden, so werden sie sich — auch fiskalisch
bezahlt machen.

Der Begriff des Dumping
ist keineswegs geklart.
Der herrschenden Mei-
nung entspricht die Aus-
legung, die Prof. Viner in einem Gutachten fir den
Volkerbund gab: sie erblickt in dem Verkauf auf dem
W eltmarkt unter den Inlandspreisen den Tatbestand
des Dumpens. Eine andere, gleichsam subjekti-
vistische Erklarung fiigt dem Tatbestand hinzu, der
Verkaufer misse dieAbsicht;jverfolgen, den Markt,
auf dem er dumpt, zu zerritten. TUrfullt nun der
russische Export von Getreide, Holz, Zucker — um
von einigen weniger wichtigen Waren abzusehen —,
Uber den gegenwartig soviel geklagt wird, die Be-

Russisches Dumping
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dingungen des Dumpens? In der Hauptsache dienen
die Verkaufe RuRlands auf dem Weltmarkt dazu,
Gelder zu beschaffen, um dafir andere Waren zu
kaufen. Bei der Organisation des russischen AuRen-
handels spielen natirlich politische und wirtschafts-
politische Motive eine erhebliche Rolle; vielleicht
spricht auch der Wunsch mit, den kapitalistischen
Staaten Ungelegenheiten zu bereiten. Der subjektivi-
stische Tatbestand des Dumping ware somit ge-

geben. Nur darf man nicht vergessen, daR die
Russen nicht die einzigen sind, die Dumping
treiben. Das deutsche Einfuhrscheinsystem z. B.

ist im Sinne der Vinerschen Definition unzweifel-
haft echtes Dumping; dasselbe gilt von den Ver-
kdufen der deutschen Eisen-Industrie auf dem W elt-
markt, ebenso von den angekindigten Verkaufen
des Bundesfarmamts auf dem Weizenweltmarkt:
dieses Amt verwahrt sich zwar (genau wie die
anderen eben bezeichneten Kreise) entristet gegen
den Vorwurf, es wolle dumpen oder es habe ge-
dumpt, aber der Unterschied zwischen dem Welt-
marktpreis und dem inneramerikanischen Getreide-
preis ist aktenkundig. DaR diese Gruppen nicht
die Absicht haben, den Weltmarkt zu zerritten,
wird man ihnen zugestehen durfen; allerdings zeigt
jede, sich Uber langere ZeitrAume erstreckende
Marktibersicht, dal sie und andere, ahnlich vor-
gehende Kreise den Markt — wahrscheinlich sehr
gegen ihren Willen — gelegentlich kréaftig er-
schittert haben. Sogar fir die Russen ist eigen-
artigerweise die Frage nach dem animus iniuriandi
nicht ohne weiteres zu beantworten. Der jlingste
Fall z. B., der Verkauf russischen Zuckers nach
Indien, ist zu Preisen erfolgt, die angesichts der
Umstande die Absicht einer Marktzerrittung minde-
stens nicht deutlich erkennen lassen. Der russische
Kristallzucker ist schlechter als der javanische
Superieur, er ist vor allem auf dem indischen Markt
nicht eingefihrt. Trotzdem hat RufRland zu der
Zeit, zu der Java zu etwa 8 Gulden je 100 kg ver-
kaufte, 7s 3d fur den cwt erzielt, also (unter Nicht-
berucksichtiging abweichender Bedingungen) etwa
denselben Preis. Das gilt fir die ersten drei Schiffs-
ladungen. Der Preis, der dann fiir 100000 Tonnen
erzielt wurde, ist nicht bekannt; selbst wenn er
etwas niedriger gewesen ware — bei der gesamten
Marktlage und bei einem so groRen geschlossenen
Posten wéare es zu verstehen. Um schlielich noch
einige Beispiele von den Getreideméarkten zu geben:
Die Russen verkauften im Februar 1930 (Preis-
angaben nach Rotterdamer Fachberichten) Roggen
zu etwa 8 Gulden cif Skandinavien, in einer Zeit,
in der ungarischer Roggen zu 8,20 & 7,90 cif, wahr-
scheinlich cif Nordsee, also mit billigeren Frachten,
angeboten war. Gleichzeitig erzielten die Russen

fur ihren Weizen 12% Gulden cif Rotterdam;
Manitoba IT ging damals mit 13 Gulden, Barletta
mit 11 Gulden um. Mitte April war deutsch-

polnischer (d. h. polnischer) Roggen mit 6 Gulden,
ungarischer mit 7 Gulden, russischer mit 7% Gulden
auf dem Markt. Fir Anfang September gibt die-
selbe Quelle die Preise russischen Weizens mit einer
sehr breiten Spanne, namlich zwischen 8% und
10% Gulden an, den Preis fur Hardwinter | und 1l
zwischen 9,15 und 9,30 Gulden. Der letzte Bericht
von Ende Februar nennt fir Manitoba | einen Preis
von 7,30 Gulden, fir russischen Weizen 5,80 bis
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6 Gulden, fur Bahia Bianca 5,85 Gulden. Fir Hard-
winter werden gleichzeitig 6,50 Gulden gefordert.
Es zeigt sich also, daR die Russen, die selbstver-
standlich Wert darauf legen, bei ihren Verkaufen
madglichst viel zu erlésen, bestrebt sind, fir ihre
Waren Weltmarktpreise zu erzielen. Schwieriger
noch als die Frage, ob der ,subjektivistische* Tat-
bestand des Dumpens gegeben sei, ist die Frage zu
beantworten, wie sich die russischen Inlandspreise
und Exportpreise zueinander verhalten. Es ist nicht
einfach, einem westeuropaischen Unternehmen oder
Verband Dumping nachzuweisen. Im Falle RuB3land
ist aber das Problem deshalb besonders kompliziert,
weil es sich Uberhaupt nicht um eine Marktwirt-
schaft, sondern um ein planwirtschaftlich aufge-
zogenes Gebilde handelt, das GUber Hoheitsrechte (vor
allem Steuerrechte) verfigt, also in seiner Preis-
bildung ganz anderen Gesetzen folgt als die privat-
kapitalistische Welt. Es laRt sich sogar dariber
streiten, ob auf eine derartige Wirtschaft der kon-
kurrenzwirtschaftliche Begriff des Dumping Uber-
haupt anzuweuden sei. Das ist freilich ein termino-
logisches Problem, dessen Entscheidung nichts daran
andert, daR zwar das Vorhandensein eines unter
starkem Verkaufszwang stehenden Anbieters die Ten-
denz der betreffenden Markte drickt, dalR aber dem
russischen Dumping bei weitem nicht die Bedeutung
zukommt, die ihm aus politischen Grinden vielfach
zugeschrieben wird.

— " Wie Prof. Gregory vor
Englischer Finanzzolltarif einiger Zeit im Magazin
Ein Vorschlag von Keynes der Wirtschaft (vgl. Nr. 2,

_ S. 103) ausfihrte, ist dem
englischen Freihandel besonders der Abfall der In-
tellektuellen gefahrlich. Von dieser Seite tauchen
immer wieder bedenkliche Projekte auf, die zwar
kritischer Betrachtung nicht standhalten, die aber die

Verwirrung in den Kdépfen steigern. So hat John
Maynard Keynes, der mit den protektionistischen
Tendenzen sympathisiert, dieser Tage im ,Wirt-

schaftsdienst* (Nr. 10) den Vorschlag gemacht, Eng-
land solle einen ,Finanzzolltarif* einfuhren, d. h. es
solle aufalle fertigen und halbfertigen Waren 15 %ige,
auf gewisse Rohstoffe und auf alle Lebensmittel
5 %ige Wertzolle legen. Dieses System héatte in Kraft
zu bleiben, bis ,die Weltmarktpreise den Stand von
1929 wieder ereichen“, d. h. in Wirklichkeit bis zum
Nimmerleinstag. Keynes verspricht sich davon zu-
nachst die Sanierung der englischen Staatsfinanzen;
diese Zolle sollen jahrlich 50—75 Mill £ bringen. ,Wo
wirden die Finanzen anderer Lander stehen“, fragt
Keynes, ,wenn sie keine Zolleinnahmen hatten?*
Dabei zieht er nicht in Betracht, dall es in England
ein wohlausgebautes System von Finanzzdllen gibt
und dald in allen Landern die Zolleinnahmen zu we-
sentlichen Teilen auf den echten Finanzzdllen be-
ruhen. Aber handelt es sich bei dem Keynesschen
Vorschlag wirklich um Finanzzdlle? Offensichtlich
nicht, denn Keynes selbst nimmt an, dal3 sie ,zu einer
Ersetzung friher importierter Giter durch heimische
Erzeugnisse* fihren konnten, ja, er erwartet sogar
eine Erhdhung des inlandischen Beschaftigungsgrads!
Keynes (bersieht — ein grundlegender Irrtum —,
daR Zolle, die auf Waren erhoben werden, die das
Land selbst produziert, keine Finanzzdlle mehr sind.
Zolle dieser Art fordern namlich die Inlandserzeugung
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S11,, cem. rSebnis, daR die Importe und damit die
°. fInrT meQ zurickgehen. Jeder Finanzzoll auf
soe e Varen wirkt wie ein Schutzzoll. Wird ein
n 1 11220 au” Waren gelegt, deren Uberschul}
0 ne in exportiert wird, so verfehlt er freilich seine
pro es.tionistische Wirkung; dafir vermindert sich
as Einkommen der betreffenden Produzenten, und
zwar um den Betrag, um den sich ihre Ausgaben
(produktiver und konsumtiver Natur) durch die
g lieblicheren Produzenten zugute kommenden ,Fi-
nanzzélle* erhéhen. Das Ergebnis ist eine Schwa-
chung der Industrien, die tber — im klassischen Sinne
~7 »»natirliche* Produktionsvorteile verfigen, und
eine Starkung der Industrien, die bisher in ihrer Ent-
wicklung gehemmt waren, kurz und gut jene Ver-
kuppelung der nationalen Produktion, wie wir sie in
Deutschland an viel zu vielen Stellen unseres W irt-
schaftslebens beobachten kdénnen. Wir glauben, dafR
die Befolgung des Keynesschen Vorschlags England
nur schaden wirde, ja, dal der Schaden Englands
schlieBlich groRer sein wirde als der Schaden der
Ubrigen an der Weltwirtschaft beteiligten Nationen,
gegen die Keynes zufolge ,die englische Regierung
in Gestalt eines Zolltarifs eine sehr hohe Karte in der
Hand hat*. Gleichwohl sollten die Nationen, die mit
England im Warenaustausch stehen, Schaden, der
auch ihnen bei einem Ubergang Englands zum Pro-
tektionismus erwachsen wiirde, dadurch abzuwenden
suchen, daR sie selbst sich in ihrer Handelspolitik
MaRigung auferlegen. Die Aufforderung der briti-
schen Regierung an eine Reihe kontinentaler Staaten
— darunter auch Deutschland —, die Ermafigung
und Fixierung gewisser Tarifpositionen zu erdrtern,
gibt eine erwinschte Gelegenheit, den protektionisti-
schen Stromungen in England entgegenzutreten.

~ — - Der Roggenzoll ist in der
Raus aus dem Roggen, vergangenen Woche von
rin in den Roggen! 150 auf 200 R,M je Tonne
= ' erhdht worden. Diese Zoll-
erhdhung hat ihre besondere Vorgeschichte und eine
symptomatische Bedeutung. Ein deutsches Konsor-
tium unter Fihrung der Firma Kampffmeyer erwarb
in Rotterdam 135 000 t russischen Roggen, den gesam-
ten dort noch lagernden Restbestand, zu einem Preise
von rund 8 Mill- RM. Bei dem bis zum 6. Marz gelten-
den Roggenzoll von 150 RM hatte dieser russische
Roggen nach Deutschland importiert werden kdnnen,
denn die Preisdifferenz von knapp 20 RM je Tonne
hatte etwa dem Qualitatsunterschied entsprochen.
Nun wird zwar vom Reichserndhrungsministerium
seit August vorigen Jahres die Auffassung vertreten,
daR gegen Ende des Erntejahrs in Deutschland eine
Roggenknappheit entstehen werde, und noch vor
wenigen Wochen hat der Reichsernahrungsminister
seine ,Roggenlogik* verteidigt, auch wenn sie sich
nicht in den Roggenpreisen ausgewirkt habe. Man
kénnte also annehmen, daR eine Roggeneinfuhr er-
wiinscht ware. Der groBen ,Gefahr*, dal der russi-
sche Roggen nach Deutschland kadme, galt es aber
rechtzeitig durch Zollerhéhung einen Riegel vorzu-
schieben. Diese MaRBnahme steht im Widerspruch zu
der eben gekennzeichneten Auffassung, die das
Reichserndhrungsministerium hinsichtlich der M arkt-
lage fir Roggen vertritt. Aber in diesem Fall scheint
die Logik zwar verteidigt, aber selten beobachtet zu
werden. Die Zollerhéhung ist auch vom Standpunkt
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der deutschen Agrarpolitik aus wunverstandlich.
Winscht man ernsthaft eine dauernde Einschran-
kung des Roggenanbaus, so wird man das Preisideal
von 250 RM .e Tonne aufgeben missen. Halt man
aber an diesem Ideal fest, so wird der e.ngekindigte
.Reichsbestellungsplan® undurchfihrbar. Dabei ist
es gerade im gegenwartigen Zeitpunkt notwendig,
den Blick auf die Zukunflsaussichten des Roggen-
markls zu richten. Allein infolge der Anbaueinschréan-
kung, die far das neue Anbaujahr vorgenommen
wurde, wird die deutsche Roggenernte im Jahre 1931
nicht Gber 7,5 Milk t hinausgehen kdnnen. Dazu
kommt, daR vor allem in Ostdeutschland die Anwen-
dung kunstlichen Dilngers stark zurtickgegangen ist.
Es ist deshalb anzunehmen, daR in diesem Jahr be-
reits 7 Milk t als eine sehr befriedigende Roggenernte
anzusehen waren. Eine Ernte in dieser Hohe deckt
aber nur knapp den normalen Roggenbedarf. Der
Ubliche Rickgang des Roggenpreises zu Beginn des
nachsten Erntejahrs wird also schwerlich eintreten;
vielmehr ist mit einer langsamen, aber stetigen Stei-
gerung zu rechnen. Genau umgekehrt wird voraus-
sichtlich die Entwicklung des Weizenpreises sein.
Hier wird eine betrachtlich vergrofRerte Produktion
auf den Markt drangen. Es besteht demnach die
Wahrscheinlichkeit, dal sich Roggen- und Weizen-
preis kreuzen werden. Im Anfang des Erntejahrs
dirfte der Roggenpreis Giber den Weizenpreis steigen.
Unter diesem Eindruck wirde dann die Herbst-
bestellung 1931 das im Jahre 1930 Erreichte wieder
rickgangig machen; die Roggenanbauflache wirde
wieder steigen, die Weizenanbauflache zurickgehen.
Damit ware die Einfihrung eines Roggenanbau-
zyklus erreicht. Die jingste Roggenzoll-Erhdhung ist
ein weiterer Schritt auf diesem Wege. Hinter dem
harmlosen Aspekt eines Kampffmeyer-Geschéafts und
seiner Bekdmpfung taucht die Problematik unserer
ganzen Agrarpolitik auf.

.............. Man schreibt uns: ,Nach

Verhandlungspause des voribergehendem Anlauf
Roggen-Ausschusses zu groRBerer Lebendigkeit

= ist das Arbeitstempo des

Ausschusses zur Untersuchung der Roggenstiitzung
schon in den letzten beiden Wochen wieder recht ge-
machlich geworden. Jetzt steht, wie verlautet, eine
groBere Verhandlungspause bevor; sie wird damit
begriindet, daR die im AusschuR vertretenen Par-
teien, insbesondere die Sozialdemokratie, das Bedurf-
nis hatten, den Anfang der Reichstagsferien zu einem
kraftigen Agitationsfeldzug im Lande auszunutzen.
Was haben diese von allen Seiten gewiinschten Ver-
handlungen bisher an tatsadchlichen Aufschlissen er-
bracht? Wenig genug. Man hat den Kauf der GIC-
Aktien bis in seine Einzelheiten aufgeklart — ein
auch in der letzten Nummer des MdW als dankens-
wert bezeichnetes Unternehmen, das nur leider nicht
die Hintergriinde der Roggenstitzung von 1929 und
1930 aufklart —, man hat die Gehaltsbeziige des
Roggenkommissars untersucht und man hat schlieRe
lieh festgestellt, dal die Handhabung der Geschafte
in der deutsch-polnischen Roggenkommission fiir den
Ruf des deutschen Roggens im Ausland mindestens
nicht nitzlich, wahrscheinlich schadlich gewesen ist.
Aber auf die bewult einseitigen Darlegungen Uuber
die Roggenpolitik der letzten anderthalb Jahre, die
der Minister Schiele und der Roggenkommissar Dr.
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Baade in der ersten Ausschul3sitzung gaben, ist man
bisher noch nicht mit einem Wort eingegangen. So
wird im ginstigsten Fall wohl der Mai herankommen,
ehe die eigentliche Untersuchung beginnt, und ihre
Ergebnisse werden keinesfalls zu dem Zeitpunkt vor-
liegen, in dem {Uber die Getreidepolitik im allge-
meinen, die Roggenpolitik im besonderen fur das
kommende Jahr entschieden werden muf3. Man mag
der politischen Zielsetzung des Ausschusses jedes Zu-
gestandnis machen; nach der bisherigen Art seiner
Arbeit ist er sachlich ein glatter Versager. Die ersten
Wochen, in denen er noch das Ohr der Offentlichkeit
hatte, vergeudete er mit Nebendingen und es ist mehr
als fraglich, ob es ihm in spéaterer Zeit und fir wich-
tigere Dinge gelingen wird, sich ihrer Aufmerksam-
keit erneut zu versichern. Das ist bedauerlich, denn
die deutsche Roggenpolitik bedarf dringend einer
baldigen Durchleuchtung im Kreuzverhér und unter
Eid: das zeigen ihre .Erfolge, deren letzter ein Zoll
von mehr als 300 % des Weltmarktpreises war."

Im Anschlu an seinen Ar-
tikel ,Der Schutz des Be-
triebsgeheimnisses* (MdW
Nr. 2 und 3) schreibt uns
Herr Rechtsanwalt Dr. Arno Blum: ,Der Werks-
spionageprozell, von dem kirzlich die Zeitungen be-
richteten, verdient in hohem MaRe die Aufmerksam-
keit der Offentlichkeit. Nicht allein das Urteil ist
beachtenswert, sondern der ganze Verlauf des Pro-
zesses ist typisch fur die juristische und kriminali-
stische Behandlung derartiger Falle. Zeitungsnach-
richten zufolge war dies der Sachverhalt: Die
Spiralbohrerfabrik Stock & Co. in Marienfelde besitzt
Ofen zum Harten hochlegierter Stahle. Die Kon-
struktion dieser Ofen ist durch Patent nicht ge-
schitzt; die Firma hielt sie jedoch offenbar geheim.
Stock & Co. wurden eines Tages von der Ofenfabrik
Schilde Hartedfen angeboten, deren Konstruktion miit
der der Stockschen Ofen genau Ubereinstimmte. Die
angebotenen Ofen waren nach Angaben der Firma
Rohde & Dodrrenberg in Disseldorf gebaut worden.
Der Verdacht lag nahe, da die letztgenannte Firma
auf irgendwelche Weise die Geheimkonstruktion von
Stock & Co. erkundet hatte. Man stellte fest, daR
drei Angestellte, ein Chemiker, ein Werkmeister und
ein Schlosser, vor einiger Zeit aus den Diensten der
Firma Stock & Co. ausgeschieden und zu Rohde
& Dorrenberg Ubergegangen waren. Die Konkurrenz-
firma zu belangen, war zunachst nicht méglich, weil
man noch keine Unterlagen zum Beweis der Werks-
spionage besall. Man stellte also gegen die drei
fruheren Angestellten Strafantrag und veranla3te
Staatsanwaltschaft und Polizei, bei den Beschuldigten
Haussuchungen vorzunehmen. Diese Haussuchungen,
die also auf Grund eines bloBen Verdachts vor-
genommen wurden, férderten angeblich belastendes
Material, Tabellen, Zeichnungen und Photographien,
zutage. Es wurde Anklage erhoben, die Staatsanwalt-
schaft bejahte das Vorliegen offentlichen Interesses
an der Strafverfolgung — und schlieBlich wurden
die drei Angestellten vom Schoffengericht frei-
gesprochen, weil die so sorgsam gehitete, wertvolle
Geheimkonstruktion gar kein Geheimnis war. An-
geblich ist sie schon in der dltesten technischen Fach-
literatur beschrieben. Nun geht das Reichsgericht in
der Annahme eines Betriebsgeheimnisses viel weiter,
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und so besteht durchaus die Gefahr, daB das Urteil
in der Berufungs- oder Revisionsinstanz aufgehoben
wird. Man wird abwarten missen, ob sich der Staats-
anwalt oder die Firma Stock & Co. als Nebenklagerin
bei dem Freispruch beruhigen oder gegen das Urteil
des Schoéffengerichts Berufung einlegen werden. Von
dem endgiltigen Ergebnis des Strafprozesses wird cs
vermutlich auch abhangen, ob Stock & Co. einen
Zivilproze3 gegen Rohde & Dodrrenberg anstrengt
oder nicht. Welche Rolle diese Firma bei der ganzen
Angelegenheit gespielt hat, ist nicht recht geklart;
hat sie die Angeklagten angestiftet oder hat sie ihr
lun nur stillschweigend geduldet, ohne Naheres
wissen zu wollen? Auf jeden Fall hat sie die Friichte
aus dem zweifelhaften Tun der Angeklagten ge-
zogen. Betriebsgeheimnisse werden bekanntlich um
deswillen gegen Verrat und Verwertung geschitzt,
weil sie dem Unternehmen im Wettbewerb einen
Vorsprung gegeniber den Konkurrenten sichern. Der
wahre Feind ist der Konkurrent, der das Geheimnis
erfahrt und fir sich ausnitzt; die eigentlichen Ver-
rater, die Angestellten, sollen nur als Helfer des
Konkurrenten erfalt werden. Nun aber die Praxis:
Verraten wurde nach den Feststellungen des Schoffen-
gerichts etwas allgemein Bekanntes, was also dem
Unternehmen keinen wettbewerblichen Vorsprung
sichern konnte. Ein Schaden ist durch die Mitteilung
dieses vermeintlichen Betriebsgeheimnisses an die
Konkurrenz ebenfalls nicht entstanden. Sicherlich
haben die angeklagten Angestellten ihre Treupflicht
gegenlber der friheren Firma verletzt und ihren
Vertragen groblich zuwider gehandelt; sie verdienen
alles eher als unsere Sympathie. Aber strafbar haben
sie sich nicht gemacht. Wenn gerade im Hinblick
auf derartige Falle, die zwar zivilrechtlich, aber
nicht strafrechtlich faBbar sind, von vielen Seiten
eine Verscharfung der Strafbestimmungen und eine
Erweiterung der strafbaren Tatbestande zum Schutz
gegen Werksspionage und Geheimnisverrat gefordert
wird, so kann dem dennoch nicht beigestimmt wer-
den. Denn eine Schadigung oder auch nur Gefahr-
dung des Unternehmens ist nicht eingetreten, weil
gar kein Geheimnis vorlag. Der wahre Schuldige,
der NutznielRer, dem verraten wird, wird doch nicht
getroffen. Und wenn die Angeklagten, die letzten
Endes nur Werkzeuge des Konkurrenzunternehmens
sind, auch vorlaufig der Verurteilung entgangen sind;
die wirtschaftlichen und gesellschaftlichen Folgen
des Strafverfahrens mit allen seinen Nebenerscheinun-
gen, Haussuchungen, Presseerdrterungen usw., sind
mit dem Freispruch kaum aus der Welt geschafft.
Hier liegt das groRe Bedenken gegen die gegen-
wartige gesetzliche Regelung, die keinen unbedingten
Schutz dagegen bietet, vdllig unschuldige Personen
in ein Strafverfahren mit allen seinen nicht wieder
gutzumachenden Nebenwirkungen zu verwickeln.
Polizei und Staatsanwaltschaft sind gar nicht in der
Lage, festzustellen, ob Gberhaupt Betriebsgeheimnisse
in Frage stehen. Sie sind vollig auf die Angabe der
anzeigenden Firma angewiesen. Und wie nahe die
Mdoglichkeit einer unrichtigen und irrtimlichen Be-
urteilung liegt, hat ja der gegenwaéartige Fall deut-
lich gezeigt. Die Gefahren fir das Unternehmen
sind gering im Vergleich zu der Bedrohung, die
eine Verscharfung der geltenden Bestimmungen fir
weiteste Volksschichten, besonders aber Arbeiter und
Angestellte mit sich bringen wirde."
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— Herr Prof. Dr. Heinrich
Gehaltsminderung bei Hoeniger stellt uns die
Kurzarbeit von Angestellten folgende Glosse zur Ver-
~ figung: ,Das Reichs-
arbeitsgericht hat in dem wichtigen Urteil vom
20. Dezember 1930 die Mdéglichkeit grundsatzlich be-
jaht, bei Kurzarbeit das tarifmaflige Monatsgehalt
der Angestellten im Wege der Einzelvereinbarung zu
kiirzen. Es muB jedoch beachtet werden, da in dem
von der letzten Instanz entschiedenen Fall besondere
Umstande die sofortige Durchfihrung der Kurzarbeit
mit Gehaltsminderung gestattet haben.

1. Prinzipiell bedeutsam ist die Stellungnahme des
Reichsarbeitsgerichts zu der Streitfrage: Ist das im
Tarifvertrag festgelegte Monatsgehalt so unabding-
bar, daR es auch bei verklrzter Arbeitszeit vollstan-
dig gezahlt werden muR? Der Tarifvertrag sieht far
die Angestellten gewdhnlich eine 48stiindige Wochen-
arbeit vor. Die Frage ist deshalb auch in folgender
Weise formuliert worden: Hat der Angestellte An-
spruch auf die tarifvertraglich vorgesehene 48 Stun-
den-Arbeit und demgemaf in jedem Falle auf die
Entlohnung dafir? Das Reichsarbeitsgericht hat
beide Fragen mit folgenden Ausfihrungen verneint:
Das Monatsgehalt des Angestellten ist ebenso wie
der Stundenlohn des Arbeiters Gegenleistung fir ge-
leistete Arbeit. Wenn im Tarifvertrag die regel-
maRige Arbeitszeit auf 48 Stunden in der Woche
festgesetzt ist, so ist das Monatsgehalt Entgelt fir
eine diesem Male entsprechende Arbeitsleistung. Es
wirde dem Grundsatz von Leistung und Gegen-
leistung widersprechen, wenn der Tarifvertrag das
Entgelt far die monatliche Arbeitsleistung ohne
Ricksicht auf ihren Umfang festsetzen wollte. Soll
dies geschehen, so muf3 es in dem Tarifvertrag un-
zweideutig zum Ausdruck gebracht sein. Die un-
gleiche Lange der Monate sowie die verschiedene
Zahl der Feiertage in den verschiedenen Monaten
beweist nicht, dal das Monatsgehalt von dem zeit-
lichen Umfange der Arbeitsleistung Uberhaupt un-
abhangig ist. Das volle Monatsgehalt wird gewahrt,
wenn der Angestellte die in diesen Monat fallenden
regelmafRigen Arbeitstage voll gearbeitet hat. Durch
den Tarifvertrag wird demnach das Monatsgehalt
nur bei Leistung der tarifmaRig festgelegten regel-
mafRigen Arbeitszeit, nicht aber umgekehrt ein Recht
auf Ableistung dieser Arbeitszeit garantiert.

2. Die Besonderheit des vom Reichsarbeitsgericht
entschiedenen Falls liegt in folgendem: Der Klager,
der seit 1914 Kontorist bei der Beklagten (Brennabor-
werke) war, hat im Jahre 1920 einen Anstellungs-
vertrag unterschrieben, auf Grund dessen im Fall
einer Arbeitsstreckung ohne vorherige Ankindigung
die Bezilige entsprechend gekiirzt werden kdnnen.
Der Arbeitgeber brauchte also in diesem Fall nicht
zu kindigen. Er konnte vielmehr auf Grund des
Anstellungsvertrags von 1920 die proportionale Ge-
haltskirzung durch einseitige Erklarung zum Inhalt
des nunmehr verdnderten Einzelarbeitsvertrages
machen. Damit ist eine sehr wichtige Frage aus-
geschieden. In allen Fallen, in denen sich in den be-
sonderen Einzelanstellungsvertrdgen diese oder eine
ahnliche Klausel nicht findet, muRR der Arbeitgeber
zum Zwecke der Herbeifihrung veranderter Arbeits-
bedingungen zunachst kiindigen und einen neuen Ar-
beitsvertrag mit verkirzter Arbeitszeit und vermin-
dertem Gehalt anbieten. Bei é&lteren Angestellten
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missen insbesondere die Fristen des Kindigungs-
schutzgesetzes gewahrt werden. Wenn dies im Falle
der Brennaborwerke nicht notwendig war, so beruht
das eben auf dem Vorbehalt im Ansteilungsvertrag
von 1920. Wenn zum Zweck der Kurzarbeit mit Ge-
haltsminderung gekindigt werden muf3, so sind
vom Arbeitgeber grundsatzlich alle Kindigungsvor-
schriften und Beschrankungen zu beachten.

3. Das Reichsarbeitsgericht spricht nicht allgemein
aus, daB sich etwa das tarifliche Monatsgehalt auto-
matisch prozentual im Verhaltnis zur verkirzten Ar-
beitszeit mindert. Im gegebenen Falle war dies nicht
notwendig, weil es in der Abmachung von 1920 vor-
gesehen war. Das Gericht a3t anscheinend jede Ein-
zelvereinbarung im Fall der Kurzarbeit zu. Am
20. Dezember 1930 ist in einem anderen in schrift-
licher Begrindung noch nicht vorliegenden Urteil
ein solcher Einzelarbeitsvertrag fiar giltig erklart
worden. Einer Angestellten, die bisher mehr als
200 RM bezog, war far nur halbtdgige Beschaftigung
ein Gehalt von 100 RM angeboten worden. Sie hatte
sich schlieBlich damit einverstanden erklart. Nach
den vorlaufigen Berichten ist auch dieser Einzelver-
trag als gultig angesehen worden. Unentschieden liel3
das Gericht, ob nicht bei allgemeiner Einfihrung
der Kurzarbeit mit Gehaltskiirzung der Angestellten-
rat das Recht hat, nach 8 78, 2 des Betriebsrate-
gesetzes eine Betriebsvereinbarung zu erwirken.

4. Zusammenfassend ist zu sagen: Der bekannte
Grundsatz der Unabdingbarkeit hindert bei tariflich
festgelegtem Monatsgehalt dessen Minderung im Falle
der Arbeitszeitklirzung nicht. Fir die Durchfihrung
dieser Gehaltsminderung lag der Fall Brennabor-
werke besonders glinstig. Wie sonst zu verfahren ist,
kann nur im Einzelfall beurteilt werden. Es durften
gerade in den gewdhnlichen Féallen (in denen kein
besonderer Anstellungsvertrag mit Vorbehalt fiar
Arbeitsstreckung vorliegt) noch mancherlei Fragen
zu klaren sein."

= Eine neue, den besonderen
Versicherungs-Sparbriefe  Zeitumstanden angepalite
der Allianz Form der Lebensversiche-
e m.....F--= rung bringt die Allianz
und Stuttgarter Lebensversicherungsbatik AG in Ge-
stalt eines ,Versicherungs-Sparbriefs* heraus. Gegen
eine einmalige Pramie von 100 RM wird eine Ver-
sicherung in H6he von 160 RM gewahrt, die spatestens
nach zehn Jahren, bei frtherem Tod des Versicherten
sofort zur Auszahlung kommen. Beim Tode des Ver-
sicherten im ersten Jahr nach Abschlu3 der Versiche-
rung wird allerdings nur der eingezahlte Betrag
zurlickvergutet; eine arztliche Untersuchung ist nicht
notig, nicht einmal eine Erklarung Uber den Gesund-
heitszustand wird vom Versicherten gefordert. Der
Versicherungs-Sparbrief zerlegt gewissermallen die
normale Lebensversicherung unter erleichternden Be-
dingungen in Einzelteile und befreit gleichzeitig die
Gesellschaft von dem sehr hoch gewordenen Risiko
des Storno, mit dem ein groRer Aufwand an Verwal-
tungskosten, Provisionen usw, aber auch Arger und
Mihe verbunden sind. Es kommt noch hinzu, daB jede
Lebensversicherung, zu deren Stornierung der Ver-
sicherungsnehmer gezwungen ist, bei diesem ein bit-
teres Gefluhl hinterlaBt, zumal in den ersten Jahren
des Bestandes der Versicherung ein Rickkaufswert
nicht oder kaum vorhanden ist. Der Versicherungs-
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Sparbrief ist die Kleinlebensversicherung mit Einmal-
pramie, bei der es dem Versicherungsnehmer offen-
steht, je nach der Entwicklung seiner Einkommens-
oder Sparmdoglichkeiten weitere derartige ,Briefe® zu
erwerben. Der Mann mit kleinem Einkommen legt
gewissermalen mit jedem Brief 160 RM ,auf die hohe
Kante“. Der Verzicht auf arztliche Untersuchung ver-
billigt das Verfahren, der Verzicht auf Erklarung
Uber den Gesundheitszustand erhoht die Bequemlich-
keit des Kaufs, wobei sich die Versicherungs-Gesell-
schaft nur dadurch vor MiRbrauch schitzt (indem
z. B. fur einen Schwerkranken auf dessen bald er-
wartetes Ableben hin gewissermallen ein Spekula-
tionsgeschaft gemacht wird), dal im ersten Jahr der
Versicherungsdauer lediglich die Einmalpramie zu-
rickvergutet wird; in diesem Fall verzichtet, offenbar
um der Popularitdt der neuen Versicherungsart nicht
zu schaden, die Allianz auf Abzuge fir Verwaltungs-
kosten und Agentenprovision, sie tragt diese Lasten
vielmehr selbst. Jeder, der noch nicht tber 50/4 Jahre
alt ist, soll Versicherungs-Sparbriefe bis zu 10000 RM
erwerben koénnen. Die Allianz will indes diese neue
Art der Versicherung auch unter dem Gesichtspunkt
der Kapitalanlage gewertet wissen. Sie zeigt den Ver-
sicherten, dall bei einer 4%igen Verzinsung binnen
zehn Jahren 100 RM zu 148 RM, bei einer 5 %igen zu
163 RM anwachsen. Es fragt sich, ob die Kapital-
anlage im Versicherungs-Sparbrief unter den fir die
nachsten zehn Jahre zu erwartenden Zinsverhalt-
nissen einen Anreiz bietet. Es ist wohl nicht unwahr-
scheinlich, auch bei sonstiger langfristiger Anlage
innerhalb der néchsten zehn Jahre durchschnittlich
5% zu erzielen, wobei allerdings der Versicherungs-
nehmer zu beachten hat, daR die volle Versicherungs-
summe bereits im zweiten Jahr nach Kauf des Ver-
sicherungs-Sparbriefs fallig werden kann. Rein rech-
nerisch ist somit die Frage, ob sich dieser ,Brief* als
Kombination von Versicherung und Kapitalanlage in
jedem Fall empfiehlt, nicht ohne weiteres zu beant-
worten. Sicherlich aber ist die neue Versicherungsart
geeignet, dem Versicherungs- und Spargedanken in
recht groBen Kreisen Raum zu schaffen, die heute fir
eine normale Lebensversicherung wegen der Unsicher-
heit der Aussichten auf ,Durchhalten” weniger als in
der Vorkriegszeit in Frage kommen.

1e= Auf Grund eines alten

Gulnstige Abschlisse der  Privilegs vereinigen in
gemischten Banken Bayern einige Institute

1 -~ — noch immer den Betrieb
einer Kreditbank mit dem einer Hypothekenbank.
Die groBten von ihnen sind die Bayerische Hypothe-
ken- und Wechselbank und die Bayerische Vereins-
bank. Im abgelaufenen Jahr hat sich diese Mischung,
Ubrigens nicht zum erstenmal, recht gut bewéhrt.
Wéahrend das eigentliche Kreditbankgeschaft auch
bei diesen Instituten recht schwierig war, lieferte das
Realkreditgeschéaft unter dem EinfluR der Geld-
flissigkeit der ersten Halfte des Jahres ziemlich giin-
stige Ergebnisse. Unter diesen Umstanden kann, wie
vor kurzem die Bayerische Hypothekenbank, so jetzt
auch die Bayerische Vereinsbank in Minchen-Nurn-
berg anscheinend ohne Mihe ihre 10 %ige Dividende
aufrecht erhalten, obwohl in der Bankabteilung vor-
weg ,erhebliche Betrage zu den unvermeidbaren Ab-
schreibungen und Rickstellungen® gekirzt werden
mulRten. Demgemé&aR erscheinen hier Zinsen nur mit
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5,71 (6,10) und Provisionen mit 5,38 (5,15) Mill., also
zusammen um 0,14 Mill. niedriger. Daflr ergab sich
in der Hypothekenabteilung eine Steigerung des
Nettozinsgewinns auf 3,76 (3,41) und der Provisionen
auf 1,41 (1,38) Mill., also um insgesamt 0,38 Mill. Der
Reingewinn erscheint trotzdem mit 4 (4,03) Mill.
etwas niedriger, da die Unkosten infolge hd&herer
Steuern etwa 0,25 Mill. mehr erforderten. Er ermdég-
licht nach Ausschittung der 10 %igen Dividende auf
die 30 Mill. Aktien wieder eine Dotierung der Hy-
pothekenreserve mit 0,50 und des Pensionsfonds mit
0,30 Mill. Der Vortrag erhdht sich auf 0,45 (0,40) Miill.
Auch im Ublichen Kreditgeschaft hat sich nach An-
sicht der Bank die Besonderheit des bayerischen Ge-
schafts bewahrt. Die in Bayern (Uberwiegenden
kleinen und mittleren Kredite verursachen zwar ein
Mehr an Arbeit und Spesen, bergen aber ein gerin-
geres Risiko. In der Bilanz haben sich die Kreditoren
m it 204 (212) Mill. leicht verringert, was zum Teil auf
der Abwanderung von kurzfristigen Einlagen in die
Pfandbriefanlage beruht und insofern der Bank wie-
der zustatten kam. Der Umlauf an Pfandbriefen
konnte auf 375 (310) Mill. gesteigert werden. Der
Umlauf an Kommunalobligationen, der sich nur von
8,94 auf 10,82 Mill. erhdht hat, spielt bei dem Institut
von jeher keine besondere Rolle. Bei den Anlagen
fallt eine Erhéhung der Wertpapiere auf 40 (25,81)
Mill. auf, die in der Hauptsache auf Zugangen von
fest verzinslichen Werten beruht. Eigene Emissionen
machten hiervon 7,20 Mill. aus. Wechsel, fast aus-
schlieBlich Warenwechsel, sind mit 23,63 (44,42) Mill.
starker zuriickgegangen, Debitoren mit 139,51 (145,63)
Mill. dagegen nur leicht gesunken. Entsprechend der
Entwicklung des Obligationenumlaufs sind die Hy-
potheken auf 386 (352), die Kommunaldarlehen auf
12,25 (11,15) Mill. angewachsen. Die Bilanzsumme des
Instituts hat sich auf 669 (609) Mill. erhdht und da-
mit eine ebenso starke Ausdehnung erfahren wie
1929. Der Umsatz stieg auf 13,74 (13,26) Milliarden.

—- 1 Eine allzu
,LUnterbewertete Aktien«

intensive,
offentliche Beschaftigung
einer Verwaltung mit dem
: Kurs der eigenen Aktien
galt bisher als nicht ganz angemessen. Entsprechen-
den Mitteilungen haftete immer etwas Fragwirdiges
an. Um so Uberraschender muflte es wirken, dal
kdrzlich durch ein offizioses Telegraphen-Biro unter
dem Anschein einer Verwaltungsmitteilung Gber den
Kurs der Aktien der Aachener und Minchener Feuer-
Versicherungs-Gesellschaft, also eines der gréRten
deutschen Versicherungsinstitute, eines Unterneh-
mens von internationalem Rang, mitgeteiit wurde,
,der Aktienkurs sei bisher entsprechend der allge-
meinen Schwache der Bodrse stark unterwertet ge-
wesen; eine Steigerung der Kurse erscheine daher
gerechtfertigt und erklarlich in Anpassung an gln-
stigere Borsenverhéltnisse und die nahe bevorstehen-
den Dividendenzahlungen“. Eine derartige offentliche
Stellungnahme muf3 Bedenken erregen. Kapitalisten,
die daraufhin die Aktien der Gesellschaft kaufen und
die jetzt erweckten Hoffnungen auf Kurssteigerung
etwa nicht erfullt sehen sollten, werden mit Recht
die Verwaltung verantwortlich machen. Davon ab-
gesehen, erhebt sich die Frage, was die Leitung der
Gesellschaft veranlalt haben kann, mit einer solchen
Erklarung hervorzutreten oder sie zuzulassen. Die
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Aachener und Minchener Feuer-Versicherungs-Gesell-
schaft hat ein Kapital von 20 Mill. RM, das mit 30 %
eingezahlt ist. Seit der Katastrophe der Favag ist
ganz allgemein ein sehr starker RickfluR von Ver-
sicherungsaktien zu beobachten gewesen, besonders
jener Versicherungsaktien, die nur teilgezahlt sind,
bei denen also noch eine Haftung fir ausstehende
Kapitaleinzahlungen besteht. Diese Art von Versiche-
rungsaktien ist besonders unbeliebt geworden, seit-
dem in manchen Fallen Einzahlungen eingefordert
werden muBten. Nun kommt allerdings bei der
Aachener und Minchener Feuer, die hochrentierend
und eine der bestgeleiteten Versicherungsfirmen
Deutschlands ist, eine Einzahlung auf das Aktien-
kapital nicht in Betracht. Aber das Publikum unter-
scheidet nicht gentgend; auch hat sich in den letzten
Jahren als Folge der Kapitaleinforderungen bei ver-
schiedenen Gesellschaften, wie auch der Versiche-
rungszusammenbriche, die teilgezahlte Versiche-
rungsaktie als wenig beliebt und nicht sehr geeignet
zur Anlage in Vermdgensverwaltungen usw. erwie-
sen. So mag auch in den Aktien der Aachener
und Minchener Feuer ein starkerer Rickstrom, wie
Uberall, eingetreten sein, der die nach Ansicht der
Verwaltung bestehende Unterbewertung an der Borse
herbeifihrte. Es ist in den letzten Jahren schwierig
gewesen, die zurickflieBenden Aktien aufzufangen,
ohne den Kursdruck allzu scharf werden zu lassen;
vielfach hat man in Kreisen der Assekuranz diese
Aktien selbst GUbernommen oder in Konzerntochter-
firmen eingelegt, zum Teil unter Darlehnsgewahrung
an diese. Natirlich kann dieses an sich nicht sehr er-
winschte Verfahren der Intervention nicht unbe-
grenzt fortgesetzt werden. Daher wohl auch jetzt die
Versuche, durch offentliche Hinweise auf Unter-
bewertung an der Bdérse den Aktienrickstrom aufzu-
fangen oder ihm gegeniber Nachfrage hervorzu-
rufen. Zur Erreichung dieses Ziels sollten indes an-
dere Wege gesucht werden.

—— . .. — Wie in einer Reihe an-

in der chemischen Industrie
Italiens

serer Lander, zum Bei-
spiel in den Vereinigten

Staaten, in England und
vor allem in Deutschland, hat sich in Italien um die
Mitte des vergangenen Jahrzehnts ein Konzentra-
tionsproze in der chemischen Industrie vollzogen.
Eine Besonderheit der italienischen Entwicklung war,
dalR hier im Gegensatz zu den Industrien anderer
Staaten eine Trennung zwischen organischer und an-
organischer Chemie stattfand. Auf dem Gebiete der
anorganischen Chemie herrschte die Montecatini-
Gruppe, wéahrend die organische Chemie von der
1925 durch Verschmelzung der Farbstoffwerke Bo-
nelli und Societd Italica per Materie Coloranti mit
den Sprengstoffwerken von Sipe Cengio entstandenen
JAcna" (Aziende Chimiche Nazionali Associate) be-
treut wurde. Dieses Unternehmen diente vor allem
der Produktion von Kohlenteerfarbstoffen, Zwischen-
produkten und Sprengstoffen, von Erzeugnissen also,
die flar die italienische Ristungsindustrie von her-
vorragender Bedeutung sind. Sein Leiter, Direktor
Panzarasa, trieb eine recht unvorsichtige Expansions-
politik; er Uberzahlte die Firmen, die in den Kon-
zernen aufgenommen wurden, und versaumte es, dem
Unternehmen eine gesunde finanzielle Basis zu geben.
Das Kapital, das sich bei der Griindung auf 30 Mill.
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Lire belief, wurde allméahlich auf 126 Mill. erhdht;
der Versuch, es im Marz 1929 auf 200 Mill. Lire zu
bringen, miBlang. Jetzt steht die Acna vor dem
finanziellen Zusammenbruch. Die Folge wird sein,
dalR die Trennung zwischen organischer und anorga-
nischer Chemie in der italienischen Industrie besei-
tigt wird. Der Montecatini-Konzern, der eine viel
vorsichtigere und erfolgreichere Finanzpolitik be-
folgt hat als die Panzarasa-Gruppe, wird das Unter-
nehmen durch Ubernahme der Farbstoffbetriebe
wenigstens teilweise sanieren, er wird es aber auch
gleichzeitig derart aufteilen, daR die Acna danach
wohl nur noch ein Schattendasein fihren wird. Denn
far die Sprengstoffbetriebe hat die Montecatini kein
Interesse; sie sollen aus der Acna-Gruppe heraus-
genommen werden und wahrscheinlich in irgendeiner
Form der unmittelbaren Kontrolle des italienischen
Staates unterworfen werden. Daf sich die |I. G. Far-
benindustrie AG an der Transaktion der Moniecalini-
Gruppe beteiligt, ist durchaus nicht so sicher, wie es
in der Presse vielfach behauptet wird. Freilich liegt
eine solche Beteiligung nahe. Der Montecatini-Kon-
zern ist im Farbengeschéaft ohne Erfahrung, wahrend
die |I. G. es besser kennt als irgendein anderes che-
misches Unternehmen. Zudem besteht anscheinend in
Italien eine gewisse Neigung, sich die deutsche M it-
arbeit bei der Entwicklung junger Wirtschaftszweige
zu sichern; man denke an die Zusammenarbeit der
Vereinigte Aluminiumwerke AG mit der Montecatini-
Gruppe in der Aluminiumproduktion. Wenn also
auch die Nachricht, daB im Farbengeschaft eine
Kooperation angebahnt wird, richtig ist, so mu3 man
doch zumindest damit rechnen, dal sich die Ver-
handlungen noch einige Zeit hinziehen werden.

...... Fir England bedeutet die

Englands Zahlungsbilanz ~ Zahlungsbilanz weit mehr
"im Jahre 1930 als far irgendein anderes

= peu = oo Industrieland, weil kein
anderes Land in gleicher Weise in die internationalen
Wirtschaftsbeziehungen, die in der Zahlungsbilanz
zum Ausdruck kommen, eingeflochten ist. Trotzdem
arbeitet die amtliche englische Zahlungsbilanzaufstel-
lung starker noch als die mancher anderen Lander
m it zum Teil sehr unsicheren Schatzungen, kann also
nur als ein recht roher Anhaltspunkt fir die Beurtei-
lung der tatsachlichen Entwicklung dienen. Die ge-
genuber der Vorkriegszeit wie auch gegeniiber den
vorausgegangenen Jahren standig machsende Passivi-
tat der Handelsbilanz ist die Resultante der steigenden
Einfuhr einerseits, der sinkenden Ausfuhr anderer-
seits (an dem ,Volumen“ gemessen). Es ist weniger
verwunderlich, daR England bei dieser Situation
unter einer nun schon mehr als zehn Jahre dauernden
JStrukturellen® Arbeitslosigkeit leidet, als daR trotz-
dem der englische Lebensstandard Uber dem Vor-
kriegsstand liegt und sich offenbar auch noch in den
letzten Jahren — mit Ausnahme vielleicht des ver-
gangenen Jahres der Weltkrise — gebessert hat. Aber
auch die Erklarung hierfir findet ihren Ausdruck in
Symptomen der Zahlungsbilanz. Wéahrend in der
Vorkriegszeit jahrlich ein Kapitalbetrag im Ausland
neu investiert wurde, der den Einnahmen aus Uber-
seeischen Investitionen fast gleichkam, sind gegen-
wartig die Auslandsinvestiiionen zugunsten der inlan-
dischen Kapitalinvestitionen bedeutend zuriickgegan-
gen. Die Einnahmen aus auswartigen Investitionen
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dienen heute zahlungsbilanzm&aRig zur Bezahlung des
Importiiberschusses, volkswirtschaftlich zur Finanzie-
rung des englischen binnenwirtsehaftlichen Kapital-
bedarfs. Trotz einer gegentiber der Vorkriegszeit mut-
malflich verminderten Kapitalbildung, trotz starkeren
Kapitalbedarfs der o6ffentlichen Kdérperschaften, lie-
gen die industriellen Investitionen wahrscheinlich
Uber denen der Vorkriegszeit. In dieser Umsteuerung
des Kapitalstroms liegt vielleicht die Lésung sowohl
fur das ,Réatsel der englischen Zahlungsbilanz* als
auch fur das Ratsel, daR dieses Land trotz des Ver-
lustes wichtiger Absatzmarkte, trotz anhaltender Ar-
beitslosigkeit in wichtigen Wirtschaftszweigen seine
Produktion steigern, seinen Lebensstandard heben
und bisher eine so lberaus kostspielige Versorgung
seiner Erwerbslosen durchhalten konnte. Allerdings
legen die Zahlen fur 1930 auch Zeugnis von den be-
sonderen Wirtschaftsschwierigkeiten dieses Jahres ab.
Da trotz der erwahnten Umsteuerung des Kapital-
stroms wohl immer noch rund 100 Mill. £ im Ausland
investiert wurden, konnte die Abdeckung dieses Be-
trages bei gleichzeitiger — wenn auch minimaler —
Verstarkung der im Vorjahr geschwachten Gold-
reserve nur mittels kurzfristiger Auslandsverschul-
dung erfolgen. Es ist nicht bekannt, wieweit hierbei
im Vorjahr gebildete kurzfristige Auslandsforderun-
gen mit herangezogen werden konnten. Die Schwierig-
keiten der englischen Wechselkurspolitik dirften eine
Folge dieser Situation sein. Obwohl gegeniber den
offenkundigen Schwierigkeiten der englischen W irt-
schaft die giinstigen Entwicklungskomponenten viel-
fach (bersehen werden, zeigt doch gerade diese
jingste Zahlungsbilanz sehr deutlich, dal England
binnenwirtschaftlich wie auBenwirtschaftlich noch
nicht ein neues Gleichgewicht gegeniber der ver-
anderten Weltmarktlage gefunden hat.

(Mill. i) i) | 1913 | 1928 1929 1930
Sichtbare Posten:
UberschuB der Wareneinfuhr ... 146 352 382 387
Uberschuf? der Edelmetalleinfuhr (-f-j
bzw. -ausfuhr (—) . + 12 + 6 — 16 + 5
Handelsbilanz (EinfuhriberschuRR) .. 158 358_ 366 392

Unsichtbare Posten:
UberschuB der Einnahmen aus Regie-

rungszahlungen ... 15 24 Pl
UberschuB der Schiffahrtseinnahmen 94 130 130 105
UberschuB der Einnahmen von Kom-

MISSIONEN2) ..o 25 65 65 55
Uberschu? der Einnahmen aus Ulber-

seeischen Investitionen ............ 210 270 270 235
UberschuB der Einnahmen aus sonsti-

gen Quellen ... 10 15 15 15
Einnahmetibersdhuf? insgesamt .......... 339 495 504 431
Verfugbar fur Uberseeische Kapital-

anlagen ..., 181 137 138 39

9 Ohne Beriicksichtigung der Geldwert-Anderungen. — 2) EinschlieRI.

kurzfristiger Bankgeschafte. — Quelle: Board of Trade Journal.

Man schreibt uns: ,Seit-
dem die australische De-
visenzwangswirtschaft zu-
.......... sammengebrochen ist (vgl.

MdW, Nr. 4, S. 216), sind drei Ereignisse eingetreten,
die erneut eine Vorstellung von den groBen Schwierig-
keiten geben, in denen sich die australische W irt-
schaft befindet. Neu-Sidwales hat die Zahlungen auf
seine Anleihen eingestellt, die oberste Bundes-Arbeits-
schlichtungs-Behdrde hat sich fir eine 10 %ige Sen-
kung des Lohnniveaus ausgesprochen, und die
Premierminister-Konferenz hat in aller Form den
eschlul gefal3t, offiziell zur Inflation Uberzugehen.

Pue erste MaBnahme ist allerdings fir den inner-

Australien in der Inflation
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australischen Lastenausgleich von groRerer Bedeutung
als fir die Glaubiger. Denn der Entschlu3 des Regie-
rungschefs von Neu-Sidwales, Mr. Lang, auf die Aus-
landsanleihen vorlaufig Gberhaupt nichts zu zahlen
und die inneren Staatsschulden mit 3 % abzufertigen,
zwingt nach den bestehenden staatsrechtlichen Bin-
dungen (Financial Agreement Validation von 1929)
den Bund, der die Anleihegarantie ibernommen hat,
einzuspringen. Aber auch dariber hinaus gehen von
Neu-Sidwales akute politische Gefahren aus. So
wurde die Drohung ausgesprochen, sich wieder auto-
nom zu machen, eine ldee, die anscheinend auch bei
einigen anderen Bundesmitgliedern — Tasmanien,
Queensland, Westaustralien — Anklang gefunden hat.
Auf der Premierminister-Konferenz im Februar hatte
Mr. Lang den Vorschlag gemacht, generell so zu ver-
fahren, wie er es nach Ablehnung seines Sanierungs-
plans durch seine Kollegen nunmehr selbstandig
getan hat: keine Zinsen nach London zu zahlen, so
lange man dort die australischen Anleihen schlechter
behandelte als die englischen Kriegsschulden gegen-
Uber den Vereinigten Staaten. Natirlich ist die Pa-
rallele gewaltsam konstruiert, weil es sich im austra-
lischen Fall um Verpflichtungen handelt, die erstens
nur zum geringen leil in der Kriegszeit und zweitens
Privaten und nicht dem Staat gegenuber eingegangen
worden sind. Aber die Situation ist so verzweifelt,
daR man far Logik nicht mehr empfanglich zu sein
scheint. Lang hat sogar noch viel gefahrlichere Plane
aufgestellt. Da die freie Goldwé&hrung in Australien
doch nicht mehr funktioniert, ist er auf den Gedanken
gekommen, auch noch die bestehenden Reste abzu-
schaffen. Das ganze international verbreitete Voka-
bularium der Verfechter der nationalen Autarkie
steckt in seinen Ausfihrungen, von den hungernden
Australiern, die darben missen, damit das internatio-
nale Kapital auf seine Kosten kommt, und von der
Notwendigkeit einer neuen Wahrung, die ,Neuer
Goldstandard heiBen soll, weil sie — lucus a non
lucendo eine Abkehr vom Goldstandard bringt und
auf den ,australischen Volksreichtum® begrindet sein
soll. Das neue Geld wiirde, nach Langs Theorie, die
Wirtschaft wieder ankurbeln kénnen, die industrielle
Aktivitat wieder heben und die Arbeitslosigkeit be-
seitigen. Diese Vorschlage sind in der Ministerkonfe-
renz zuriickgewiesen worden. Der Ablehnung ver-
fallen ist aber auch ein zweiter Sanierungsplan, der
von Beamten des Schatzamts ausgearbeitet worden
ist und objektiv unter den gegebenen Umstanden am
diskussionswiirdigsten war. Er sah einen Ausgaben-
abbau von 15 Millionen £ vor, umfafRte eine Revision
des Pensionswesens und eine Kirzung der Beamten-
gelnilter und schloR auch eine Art Verwaltungsreform
und eine Reorganisation des Eisenbahnwesens mit
dem Ziel der Einstellung der Staatszuschisse ein.
Geblieben ist das Reformprogramm vonMr. Theodore,
der wie erinnerlich (vgl. Jahrg. 1930, Nr. 36, S. 1693)
schon einmal das Opfer seiner privaten Geschafts-
tichtigkeit geworden ist, dessen zweifellose Fahig-
keiten aber vor kurzem Veranlassung gegeben haben,
ihn in das Amt des Bundesschatzkanzlers zurickzu-
berufen. Theodore, Sozialist wie der Premierminister
Scullin, und noch mehr als dieser vom australischen
Ideal des hohen Lebensstandards eingenommen, hat
seine Abneigung gegen die vorgeschlagene Lohnsen-
kung deutlich zu erkennen gegeben und die Schlich-
tungsbehdérde veranlaBt, die Termine fir Inkrafttreten
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des Schiedsspruchs zu vertagen. Er hat sich sogleich
mit-einiger Scharfe gegen die ldeen von Lang ge-
wandt. Was er positiv zu raten weif3, entfernt sich
allerdings nicht sehr wesentlich von den Kassen-
scheintraumen, die er bekampft. IThm schwebt eine
ganz gewodhnliche Inflation vor. Nachdem seine For-
derung, daR die Commonwealth Bank of Australia
einen Kredit in Hohe von 20 Mill. £ fir Staatszwecke
einraumen solle, am Widerstand der gesamten austra-
lischen Bankwelt gescheitert ist, hat er einen ,Drei-
jahresplan“vorgelegt, der das Budget innerhalb dieser
Zeit bereinigen will, vorlaufig aber die Emission eines
ungedeckten Notenbetrags von 18 Mill. £ — zuerst
war sogar von 24 Mill. £ die Rede — vorsieht. Er hat
erklart, daR man die Inflationsgefahr allgemein tber-
treibe. Was es aber bedeutet, 18 Millionen zuséatzlich
in den Verkehr zu leiten, geht am besten aus dem

ErmaRigung der Hauszinssteuer in Preul3en

Durch die Notverordnung vom 1. Dezember ist den L&an-
dern eine Senkung der Realsteuern um 3 % vorgeschrieben
worden; bei den Grundsticken, die der Hauszinssteuer
unterliegen, wird die Realsteuersenkung durch eine ent-
sprechende ErmaRigung der Hauszinssteuer abgegolten.
Neben dieser Lastensenkung ergab sich die Frage, ob und
in welcher Weise den Hausbesitzern ein Ausgleich gewahrt
werden solle fur die Mehrbelastung, die aus der Neurege-
lung der Aufwertungshypothekenzinsen entsteht (vgl. zu-
letzt Jahrg. 1930, Nr. 29, S. 1372). Vom 1. Jan. 1932 an be-
tragen die Zinsen nach dem neuen Aufwertungshypotheken-
Gesetz 714 % statt bisher 5%. Die Abgeltung der Mehr-
zinsen erfordert einen Betrag, der etwa 5—20 % der Haus-
zinssteuersumme—je nach der Belastung des Grundstiicks—
entspricht. Ob der Hausbesitz auf Grund des Aufwertungs-
gesetzes einen Rechtsanspruch auf diese Abgeltung hat, ist
bestritten. Die Mehrheitsparteien im Preufischen Landtag
haben jedenfalls im Einvernehmen mit der Staatsregierung
eine vorlaufige Neuregelung der Hauszinssteuersatze ge-
troffen, die den Winschen der Hausbesitzer — deren Lage
sich im Zusammenhang mit dem allgemeinen Konjunktur-
rickgang verschlechtert hat — entgegenkommt. Diese Re-
gelung gilt nur fir das Etatsjahr 1931/32, in das erst ein
Vierteljahr der Mehrbelastung der Hausbesitzer fallt. Die
Hauszinssteuer, die in PreuRen in Hundertsatzen der
Grundvermdgenssteuer berechnet wird, ist neu gestaffelt
worden, wobei die Steuersatze um 3 % und mehr gesenkt
wurden, je nach der Grundstiicksbelastung. Fir den un-
belasteten Grundbesitz ist der Zuschlag z. B. von 375 auf
360 % der Grundvermogenssteuer herabgesetzt worden, fir
die hochstbelasteten Grundsticke von 1150 auf 1110 %. Be-
dauerlicherweise bedeutet diese Regelung eine recht erheb-
liche Kirzung des Hauszinssteuer-Aufkommens. Fir das
Etatsjahr 1931/32 rechnet man mit einem Ausfall von
45 Mill. RM. Noch groBer wird der Ausfall im nachsten
Jahr sein. Die Regelung wird also eine weitere Einschran-
kung des Wohnungsbaus zur Folge haben, zu dessen
Finanzierung ein Teil der Llauszinssteuer dient, aber auch
die preuBischen Finanzen belasten, deren Lage ohnedies
nicht mehr glanzend ist.

Reorganisation der Centrallandschaft

Das von Geheimrat Ki3ler auf der Hauptversammlung
der Deutschen Landwirtschaftsgesellschaft vorgetragene
Projekt einer Zentralisierung des landschaftlichen Be-
leihungsgeschafts bei der Centrallandschaft (vgl. Nr. 7,
S. 350) ist in kurzer Zeit verwirklicht worden. Durch eine
Verordnung der PreuBischen Staatsregierung hat die
Centrallandschaft ein neues Statut erhalten, das es ermdg-
licht, dem Institut eine breite Kapitalbasis und eine straffe
Geschéaftsfihrung zu geben. Das Grundkapital der Cen-
trallandschaft wird vorlaufig auf 15 Mill. RM festgesetzt.

MAGAZIN DER WIRTSCHAFT 525

Umstand hervor, dal sich der gegenwéartige Noten-
umlauf auf nur rund 45 Mill. £ belauft. Man gibt
diesem Schritt die Begrindung, dal3 nach der Aktion
des Staates Neu-Sidwales eine Anleiheemission not-
wendigerweise am MiRtrauen aller Investoren schei-
tern miRte, und man will, wenn die Bedingungen
gunstiger werden, eine Fundierung des fiduziarischen
Notenbetrags durch langfristige Anleihen erreichen.
Ob dieser Plan gelingt, ist héchst zweifelhaft. Zwar
ist es maoglich, dal das Parlament die Regierung
unterstitzen wird. Aber im Senat Ulberwiegt die
Opposition, und wahrscheinlich sind Neuwahlen nicht
zu umgehen; ihr Ausgang ist ungewil3, und eine,
durchaus mdogliche Niederlage der Regierungsparteien
wirde wahrscheinlich dazu fuhren, die vorlaufig bei-
seite gelegten Plane auf Lohnsenkung und Herabset-
zung der staatlichen Ausgaben von neuem zu prifen.*

3 Mill. werden zu gleichen Teilen von den Landschaften
OstpreulRens, Schlesiens, Pommerns, Brandenburgs, Schles-
wig-Llolsteins und Sachsens, 12 Mill. durch die Deutsche
Rentenbank-Kreditanstalt aufgebracht. Die Rentenbank-
Kreditanstalt bringt etwa die Halfte ihrer aus der Kredit-
aktion der Golddiskontbank stammenden Forderungen
gegen die Landschaften ein und fihrt so gleichzeitig eine
Teilprolongation durch. Mit Hilfe einer Emission 7 %iger
Centrallandschaftlicher Pfandbriefe soll offenbar der Rest
der Golddiskontbankkredite zur Abwicklung gelangen.
Bei dieser Konstruktion dirfte der Deutschen Rentenbank-
Kreditanstalt durch ihr kapitalméafiges Ubergewicht der
von ihr gewiinschte EinfluR gesichert sein. Die allgemeine
Bedeutung dieser Zentralisierung der Landschaften haben
wir in der oben erwahnten Glosse gekennzeichnet. Es wird
sich nunmehr zeigen, ob die Diskriminierung, der der
landschaftliche Pfandbrief seit langem auf dem Renten-
markt ausgesetzt ist, wirklich, wie die Deutsche Renten-
bank-Kreditanstalt anzunehmen scheint, ausschlielich ein
Ergebnis technischer Méangel und der Haufung gleich-
artiger Risiken war, oder ob nicht vielmehr fur die un-
freundliche Beurteilung dieser Pfandbriefe die EinbuRe
ausschlaggebend gewesen ist, die der Agrarkredit ganz all-
gemein in der letzten Zeit erlitten hat.

Der AbschluR der Landesbankenzentrale

Ebenso wie zahlreiche andere offentliche Banken pflegt
die Deutsche Landesbankenzentrale AG in Berlin als
Spitzeninstitut der Landesbanken sowohl das kurzfristige
wie das langfristige Kreditgeschaft. Von ihrem Kapital von
5 Mill.,, von dem 3 Mill. ausstehen, besitzen Girozentrale
und PreufRenkasse je 20 %, den Rest die im Verband o6ffent-
lich-rechtlicher Kreditanstalten zusammengeschlossenen
Institute. Im abgelaufenen Jahr bewegte sich die Entwick-
lung des Spitzeninstituts anscheinend in ruhigen Bahnen.
Bei unverandert 1,01 Mill. Bruttogewinn wird ein Rein-
gewinn von 0,29 (0,25) Mill. ausgewiesen, aus dem wieder
8 % Dividende verteilt werden und die Reserve 90 000 RM
(51 000) erhalt. Die Bilanzsumme ist auf 147 (160) Mill.
zuriickgegangen, hauptsachlich weil im Vorjahr noch 14
Mill. aus der den Mitgliedsanstalten im Ausland vermittel-
ten Umschuldungsanleihe fiir die Landwirtschaft durch-
liefen, die jetzt in Wegfall gekommen sind. An eigenen
langfristigen Verbindlichkeiten werden 67,15 (76,53) Muill.
ausgewiesen, davon 20,04 (20,58) Mill. aus der amerikani-
schen Wohnungsbau anleihe, 38,96 (40,14) Mill. aus der eben-
falls im Ausland aufgenommenen Anleihe fir die mittlere
Industrie und 8,15 (15,81) Mill. aus dem Darlehn der
Rentenbank-Kreditanstalt, das einstmals 50 Mill. betrug.
Die kurzfristigen Verbindlichkeiten erreichten 67,23 (60,73)
Mill., wobei es sich in der Hauptsache um Einlagen der
angeschlossenen Institute handelt. Binnen 7 Tagen fallig
waren davon 11,89 (18,87) Mill.; die langerfristigen Gelder
haben sich also absolut und prozentual vermehrt. Unter
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den Anlagen stellen sich die langfristigen Ausleihungen auf
67,15 Mili., Debitoren auf 28,76 (48,20), Nostro-Guthaben
auf 3551 (9,27) und Wechsel auf 10,53 (7,07) Mili. Die Ver-
ringerung der Debitoren bei gleichzeitiger Steigerung der
Nostro-Guthaben beruht auf einer Anderung der Buchungs-
methoden, da die Bank diesmal erfreulicherweise das
Zwischenbilanzschema der Reichsbank angenommen hat.
Die Beanspruchung durch die Mitgliedsanstalten hat sich
nach dem Geschéaftsbericht trotz der zunehmenden Schwie-
rigkeiten der Kommunen in angemessenen Grenzen gehal-
ten, zumal die Anstalten selbst grof3te Zurtickhaltung Ubten.
Der Umsatz der Landesbankenzentrale war mit 501 (4,86)
Milliarden etwas hoher als 1929. Der Bericht enthalt eine
interessante Aufgliederung der Ausleihungen der 6ffentlich-
rechtlichen Kreditanstalten, die in den ersten elf Monaten
1930 von 3,88 auf 5,36 Milliarden, also recht erheblich,
gestiegen sind.

Das Beitragsaufkommen der Arbeitslosenversicherung

Gelegentlich der Besprechung der Plane, eine ,Reichs-
arbeitslosenfiirsorge* zu schaffen, nahmen wir bei vor-
sichtiger Schatzung an, das Beitragsaufkommen der Ar-
beitslosenversicherung werde rund 12 Milliarden RM
betragen (vgl. Nr. 8, S. 385). Die Reichsanstalt fir Arbeits-
vermittlung und Arbeitslosenversicherung macht uns dar-
auf aufmerksam, daR diese Schatzung zu niedrig sei. Die
Reichsanstalt rechnet fir das Haushaltsjahr 1951 mit Bei-
tragseinnahmen in Hohe von 1,68 Milliarden RM und hofft,
damit im Jahresdurchschnitt 1 750 000 Hauptunterstiitzungs-
empfanger versorgen zu kénnen. Wir haben den Eindruck,
als seien in diesen Zahlen die Ausfélle durch Arbeitslosig-
keit und Lohnabbau nicht geniigend berilicksichtigt. Bei
nochmaliger Prifung gelangten wir zu Zahlen in Hohe
von 15 Milliarden RM und 1550000 Arbeitslosen. Auf
den Gedankengang unserer damaligen Ausfiihrungen, mit
Uberschiissen der Arbeitslosenversicherung, die zugunsten
der Krisenfiirsorge und der Unterstiitzung der Wohlfahrts-
erwerbslosen verwandt werden konnten, sei nicht zu
rechnen, ist diese zahlenmaRige Korrektur im Gbrigen ohne
EinfluR3.

Bat’as Expansion

Man schreibt uns: ,Der zweitgroRte Leder- und Schuh-
konzern der Tschechoslowakei — der bei weitem gré3te
Produzent ist Bat'a — befindet sich im Besitz der Mahrische
Bank AG. Zu ihm gehéren die Busi Schuhfabriken AG
(Aktienkapital 10 Mili. Kc) und die Budischowsky Soéhne
AG (Kapital 10,8 Milk Kc). Die beiden Gesellschaften bilden
eine Einheit; Budischowsky erzeugt Leder, das Busi ver-
arbeitet. Die Mahrische Bank ist jetzt gezwungen, diese
Beteiligungen abzustolRen, die seit Jahren die nicht sehr
groBen Mittel der Bank binden, aber keinen Ertrag ab-
werfen. Als Kaufer hat sich Bat'a gemeldet, und die Trans-
aktion ist bereits so gut wie abgeschlossen. Der Kaufpreis
wird auf 70 Milk Kc geschatzt. Fir Bat'a bedeutet diese
Transaktion eine wesentliche Erweiterung seines Macht-
gebiets, denn die Leistungsfahigkeit der beiden Gesellschaf-
ten ist nicht unerheblich. Von besonderem Wert ist fir
ihn die Lederfabrik Budischowsky, da seine eigene Leder-
produktion bisher nicht seinen Bedarf deckte. Busi erzeugt
Flechtschuhe, die Bat'a bisher vernachlassigt hat, weil sie
viel Handarbeit erfordern. Die Absatzmdglichkeiten der
Flechtschuhe werden glinstig eingeschatzt, insbesondere die
Exportchancen; diese Erzeugung soll deshalb rationalisiert
und ausgebaut werden. So droht auch in diesem Zweig der
Schuherzeugung eine Verscharfung des Wettbewerbs der
internationalen Industrie mit Bat'a. Von der Reorganisation
der beiden Gesellschaften verspricht sich Bat'a um so mehr,
als Busi ein recht groRes Filialnetz im Ausland besitzt;
schon durch dessen Eingliederung in das Bat'asche Netz
lassen sich wahrscheinlich groRe Ersparnisse erzielen. Der
Ankauf der beiden Gesellschaften gab den Ansto3 zur
Umroandlung der Firma Bat'a in eine Aktiengesellschaft.
Das Kapital soll 100 Milk Kc betragen und ganz im Besitz
Bat'as bleiben.”

Nr. 11

Harte Bedingungen der neuen rumanischen Anleihe

Nach langwierigen Verhandlungen ist nunmehr die
zweite Anleihe des rumanischen Monopolinstituts zum Ab-
schlul3 gelangt. Noch bis zuletzt war der Abschlu3 zweifel-
haft, nachdem sich die ruméanische Notenbank der franzo-
sischen Bedingung einer Verlangerung der 1929 geschaffenen
Auslandskontrolle widersetzt hatte. Nach einem scharfen
Konflikt mit der Regierung nahm der Notenbankprasident
seinen Ricktritt, so dall der franzésischen Forderung
Geniige geleistet werden konnte. Freilich soll wenigstens
Prof. Rist durch einen anderen ,Beobachter* ersetzt wer-
den, dessen Befugnisse wohl auch etwas weniger umfang-
reich sind. Die neue Anleihe wird 52 Milk $ betragen, wéah-
rend der erste, Anfang 1929 emittierte Abschnitt 101 Milk $
ausmachte. Die Bedingungen sind noch ungunstiger als die
der ersten Anleihe. Diese kam bei 7 %igem Nominalzins
mit 88 % heraus, wahrend die jetzige Emission nur zu
Sb% % aufgelegt werden soll, obwohl sie einen 7Yi %igen
Nominalzins tragt. Freilich war die erste Anleihe kein
Erfolg fir die Banken, und seitdem hat sich der rumanische
Staatskredit kaum gebessert. Beteiligt sind jetzt neben den
Vereinigten Staaten alle europdischen Finanzplatze, mit
Ausnahme Londons. Den groRten Teil, Uber 40 % Uber-
nimmt ein franzosisches Konsortium unter Fuhrung der
Banque de Paris et Pays Bas. Bemerkenswert ist weiter,
dal sich an der Emission auch der Kreuger-Konzern be-
teiligt, der gegen Uberlassung des Ziindholzmonopols schon
einen erheblichen Teil der ersten Anleihe zeichnete. Auch
eine deutsche Quote von i% Milk $ wird abgezweigt. Sie
wird einstweilen nur vom Bankhaus Mendelssohn und der
Dresdner Bank tUbernommen; Mendelssohn fihrt Gbrigens
mit seiner Amsterdamer Zweigfirma auch das hollandische
Konsortium. Auch 1929 hatte sich eine deutsche Banken-
gruppe an der damaligen Anleihe mit 5 Milk $ beteiligt,
nachdem kurz zuvor eine Generalbereinigung der deutsch-
rumanischen Streitigkeiten erfolgt war. Damals wie jetzt
tragt die deutsche Beteiligung den Charakter einer
Demonstration im Interesse der Aufrechterhaltung der
guten Beziehungen zwischen Deutschland und Rumanien.
Das Zeichnungsinteresse des deutschen Publikums wird
angesichts der Kapitalmarktlage schwerlich gro3 sein, so
dall das deutsche Konsortium entweder Rickendeckung
im Ausland suchen oder die Stiicke in der Hauptsache
selbst behalten muB. Bei der auslandischen Auflegung wird
angesichts der Rendite von fast 9 % mit einem recht guten
Erfolg gerechnet. Deutschland wird sich auch an dem
internationalen Konsortium beteiligen, das die Halfte der
Aktien der neu zu errichtenden ruménischen Agrarhypo-
thekenbank Ubernehmen wird. Die andere Hé&lfte soll die
rumanische Regierung selbst zeichnen, und zwar aus dem
Erlés der neuen Anleihe, die im Ubrigen fur Wege- und
Eisenbahnbauten bestimmt ist. Bei der Vergebung der Be-
stellungen soll Deutschland, wie zugesichert wurde, beriick-
sichtigt werden. Weitere Zusicherungen sind Deutschland
hinsichtlich der Regelung der noch nicht bereinigten Vor-
kriegsschulden gemacht worden. Fiur die Anleihe haften
die Einnahmen des Monopolinstituts, die auch fur den
Abschnitt von 1929 verpfandet sind. Sie Uberdeckten den
Schuldendienst der ersten Emission zuletzt um ein Mehr-
faches, so daR auch die neue Anleihe gut gesichert sein
dirfte. Bei einer Normaltilgung binnen vierzig Jahren hat
Rumé&nien vom Jahre 1936 an das Recht zur Gesamt-
kindigung.

Personalia

Am 10. Marz wurde der Wirkliche Geheime Oberregie-
rungsrat und Ministerialdirektor i. R. Dr. jur. Graf
non Keyserlingk-Cammerau 65 Jahre alt. Graf Keyserlingk
ist einer der Mitbegriinder des Deutschen Landwirtschafts-
rats; er gehort dem Vorstand des Schlesischen Landbunds
an und ist Vorsitzender des Niederschlesischen Landwirt-
schaftsrats. SchlieBlich ist er Mitglied des Preufischen
Staatsrats, des ReichsWirtschaftsrats und des Enquete-
Ausschusses.
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Stadtrat Dr. Alfred Schmude wird Ende Mai aus dem
Magistrat der Stadt Frankfurt a. M. austreten und unter
Ubersiedlung nach Hannover einen leitenden Posten im
Konzern der Preag Ubernehmen.

Der Leiter der Provinzial-F euer-Versicherungsanstalt der
Rheinprovinz, Generaldirektor, Landesrat a. D. Clemens
Adams, der kiirzlich das 67. Lebensjahr erreicht hat, wird
am t. Juli in den Ruhestand treten.

Aus dem Vorstand der I. G. Farbenindustrie AG sind
Dr. Alfred Ammeiburg, Dr. Rudolf Mann, Georg Molnar,
Dr. Emil Zacharias und Dr. Otto Bonhoeffer ausgeschieden.

Die Vereinigung der Kursmakler der Berliner Fonds-
borse e. V. wahlte folgende Mitglieder in den Vorstand:
Hans Magerski (Vorsitzender), Arthur Abrahamsohn (stell-
vertretender Vorsitzender), Franz Reiche (Schriftfihrer),
Hermann Kruger (Schatzmeister), Sally Gustmann (Bei-
sitzer).
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Der Generaldirektor der Rothenburger Versicherungs-
Gesellschaften, Paul Winkler, ist im Alter von 64 Jahren
gestorben.

Im Alter von 75 Jahren starb in Stuttgart Kommerzien-
rat Heinrich Otto, der Seniorchef der Firma Heinrich Otto,
Baumwollspinnerei und Weberei, Reichenbach. Der Ver-
storbene hat sich friher als Handelspionier in Deutsch-
Ostafrika grolRe Verdienste erworben.

Am 8. Marz starb Major a. D. Ludmig Lenssen, Auf-
sichtsratsmitglied der Bergbau-AG Lothringen und Mit-
glied des Grubenvorstands der Gewerkschaft des Stein-
kohlenbergwerks Graf Schwerin.

Privatdozent Dr. Fritz Marbach, Bern, ist zum aulBer-
ordentlichen Professor an der dortigen Universitat ernannt
worden. Gleichzeitig wurde ihm ein Lehrauftrag far
Sozialdkonomik erteilt.

litecatuc

Die GroReisenindustrie an Rhein und Ruhr
Von Dr. Georg Wolff, Essen

Im Gegensatz zum Ruhrkohlenbergbau bzw. zum rhei-
nisch-westfalischen Kohlensyndikat, das sich von jeher
groRBer Beliebtheit als Objekt fiir Dissertationen und um-
fangreichere Bearbeitungen in Buchform erfreut, hatte
die GroReisenindustrie Westdeutschlands in der Nach-
kriegszeit lange Zeit keine zusammenhangende Darstellung
in Buchform erhalten. Die Ursache lag vielleicht in den
Jahre hindurch unkonsolidierten Konzern- und Kartell-
verhaltnissen, die bis in die jlingste Zeit Umanderungen
erfahren haben. 1927 erschien als erste die Darstellung
von Dr. Walter Kriger tber ,Die moderne Kartellorgani-
sation in der deutschen Stahlindustrie“, in der Anlage sehr
beachtenswert, aber durch die damals noch stark im FluR3
befindliche Aufbaubewegung der Eisenverbande schon bald
nach dem Erscheinen in seinem sachlichen Teil uberholt.
Ein Jahr spater erschien von Dr. Paul Berkenkopf die
Schrift tGber ,Die Neuorganisation der deutschen Grofi-
eisenindustrie*, die neben einer umfangreichen sachlichen
Darstellung auch zahlreiche kritische Ausfiihrungen zum
Konzern- und Kartellproblem brachte. Als drittes im
Kreise dieser Werke ist nunmehr ein Buch von Dr. Hans
J. Schneiderl) erschienen. Die eingehende und umfang-
reiche Darstellung der Entwicklung der westdeutschen
GroReisenindustrie im letzten Jahrzehnt geht wohl zu
einem groRen Teil auf das Material des Enqueteausschusses
zuriick, das dem Verfasser zur Abfassung seiner Schrift
bereits vor Verdffentlichung des Enqueteberichts tber die
Eisen schaffende Industrie Vorgelegen hat.

Die kluge Zusammenfassung und (bersichtliche Ge-
staltung des fast unlbersehbaren Materials und der
Kausalzusammenhange macht das Buch zu einer Arbeit,
an der kinftig kein Bearbeiter dieser Materie wird vor-
Ubergehen konnen. Der Ubliche Fehler derartiger Arbeiten,
die sich auf dem halben Raum mit langst vergangenen
Zeiten beschaftigen, fallt hier fort; die Aktualisierung des
Materials ist so weit wie maoglich getrieben. Der kirzlich
erschienene Enquetebericht Giber die Eisen erzeugende In-
dustrie schmalert allerdings den Wert des vorliegenden
Buches als Materialsammlung.

Soweit Schneider jedoch den Boden der Tatsachen ver-
laikt, fordert er zum Widerspruch heraus. Die in der Mono-
polpreispolitik der Eisensyndikate, in den Fehlern der
Rationalisierung liegenden Ursachen der Schwierigkeiten
der Schwerindustrie werden zwar erkannt und zum Teil
detailliert dargestellt, aber bei der Frage nach den letzten
Motiven zu diesen Fehlern, nach der Schuld, nimmt der
Verfasser den einfachen Ausweg, lediglich andere zu be-

<) Schneider. Dr. rer. pol. Dr. phil. Hans J.: ,Der Wiederaufhau der
GroRReiseninduatrie an Rhein und Ruhr . Berlin 1930, Verlag Reimar
Hobbing. 126 Seiten. — Preis 8 RM.

schuldigen. Ganz offensichtlich hat er sich die Aufgabe
gestellt, die von der Schwerindustrie getroffenen tech-
nischen und organisatorischen Malnahmen des letzten
Jahrzehnts zu verteidigen. Die kritischen und wirtschafts-
politischen Auffassungen des Buches erscheinen deshalb
fast als vorweggenommene Apologie der Schwerindustrie
gegen die im Enquetebericht erhobenen Vorwirfe. Beson-
ders im letzten Teil ahnelt die Darstellung auch in der
Form mehr einer interessenpolitisch orientierten Tages-
zeitung als einem — groBeren Abstand haltenden — Buch;
sie verschiebt die wirtschaftliche Problematik der Eisen-
industrie fast ganz auf das sozialpolitische Gebiet, auf dem
im Stile etwa der ,Deutschen Bergwerkszeitung“ die Fehler
von Regierung und Parlament als Ursache aller wirtschaft-
lichen Schwierigkeiten hingestellt werden. Schneider ver-
steigt sich dabei u. a. zu der These, daR die in der Offent-
lichkeit erhobenen Vorwirfe gegen die ,Uberkapazitat"
der Rohstoffindustrien nichts weiter seien, als der Ver-
such, ,die Aufmerksamkeit der o6ffentlichen Meinung von
der Uberspannung der Lohn- und Sozialpolitik in den
letzten Jahren abzulenken". Auch in der Frage der Uber-
kapitalisierung, deren Auswirkung Schneider erkennt und
beleuchtet, bleibt es bei der Untersuchung der Ursache
bei Anklagen gegen andere.

Aus derselben Einstellung heraus wird das Verhaltnis
der Eisenerzeuger zu den Eisenverarbeitern betrachtet. Die
Ausfuhrbelebung bestimmter Wirtschaftszweige der Eisen-
verarbeitung geht beispielsweise nach der Meinung des
Verfassers auf die glnstigen Auswirkungen des Avi-Ab-
kommens zuriick. Er sieht also die Avi-Rabatte als groRRe
Wohltat der Schwerindustrie an die Verarbeiter an und
verkennt vollkommen, dal es sich dabei nicht um eine
neue zusatzliche Leistung handelt, sondern nur um die teil-
weise Milderung der aus der Monopolpreispolitik den Ver-
arbeitern erwachsenden Belastung, die aber keineswegs
ausreichend gewesen ist, wie z B. der heute noch nicht
beendete Kampf um die Ausdehnung der Avi-Rabatte auf
die Uberpreise zeigt. Was selbst im Kreise der Schwer-
industrie bisher als problematisch galt und was weitsich-
tige Wirtschaftsfihrer in letzter Zeit als eigene Fehler zu-
gegeben haben, wird von Schneider als unanfechtbar op-
timale Losung hingestellt. Vielleicht liegt es in der Natur
des Apologeten, papstlicher als der Papst sein zu missen;
Schneider hat aber dadurch bewirkt, da sein Werk trotz
mancher guten Eigenschaften nicht die wissenschatftlich
kritische Bearbeitung der gegenwartigen eisenindustriellen
Probleme darstellt, die, wenn man vom Enquetebericht
absieht, in der Fachliteratur noch fehlt. Dabei hatten sich
nach unserer Auffassung gerade aus der jingsten Ent-
wicklung der Eisenindustrie weit stichhaltigere Verteidi-
gungsmadglichkeiten im Sinne des Verfassers ergeben,
wenn er z. B. die Ansatze zu einer privatwirtschaftlich-
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planmaRigen Gestaltung des Produktionsapparates weiter
entwickelt hatte, wie sie etwa in dem von ihm nur kurz
behandelten Gruppenschutz der Rohstahlgemeinschaft oder
in den Versuchen zur Unterbindung von Quotenzuwachs
beim Kohlensyndikat zu finden sind.

Atzler, Edgar, und Lehmann, Gunther: Anatomie
und Physiologie der Arbeit. Band IIl, Teil 1 des
Handbuchs der Arbeitswissenschaft, herausgegeben
von Fritz Giese. Halle 1930, Verlag Carl Marhold,
364 Seiten mit 223 Abbildungen und 28 Tabellen. —
Preis geh. 20,70 RM.

Der dritte Band des von Giese herausgegebenen Hand-
buchs der Arbeitswissenschaft ist den arztlichen Grund-
lagen der Arbeitswissenschaft gewidmet; im vorliegenden
1 Teil dieses Bandes werden die normalen anatomischen
und physiologischen Grundlagen der Arbeit dargelegt, die
zugleich die Grundlagen bilden fur Arbeiterschutz, Arbeits-
hygiene, Pathologie und Therapie der Arbeit, die in den
beiden folgenden Teilen behandelt werden sollen.

Die Verfahrensweise der Verfasser ist die, daR sie in den
ersten 13 Kapiteln des Buches ein Kompendium der Ana-
tomie und Physiologie des Menschen geben und sich hier
darauf beschranken, auf die arbeitswissenschaftliche Be-
deutung einzelner Feststellungen hinzuweisen. (Atzler be-
handelt das Knochensystem, die Muskelphysiologie, die
allgemeine Muskelmechanik, die spezielle Muskellehre, den
Stoffwechsel; Lehmann gibt histologische Vorbemerkungen
und behandelt die Gesetze der kérperlichen Entwicklung,
den Blutkreislauf, die Atmung, Niere und Harn, die Sinnes-
organe und das Nervensystem.)

Der Hinweis auf die arbeitswissenschaftliche Bedeutung
der einzelnen Feststellungen besteht schon hier meistens
darin, daR auf die Unterschiede in der Anatomie und
Physiologie verschiedener Menschen und die Bedeutung
dieser Unterschiede fiir die allgemeine Arbeitseignung und
fur die Eignung zu speziellen Verrichtungen hingewiesen
wird. Naher auf die Beschreibung solcher Unterschiede
gehen die beiden von Lehmann verfaBten SchluBkapitel
des Buches ein, die sich mit dem allgemeinen Korperbau
und der Konstitution beschaftigen, wahrend das gleichfalls
von Lehmann verfaBte Kapitel ,Vererbung® auf die
Ursachen der Unterschiede zurickgreift. Auch dieses
Kapitel kann als eine ausgezeichnete Einfihrung in die
Vererbungslehre bezeichnet werden. Im Kapitel ,Allge-
meiner Koérperbau“ behandelt der Verfasser auch die

Rassenprobleme — die Einteilung in Rassen, die kdrper-
lichen und seelischen Eigenarten der Rassen —, z. T. im
AnschluR an Ginther, aber im ganzen doch — was bei

diesem vielumstrittenen Problemgebiet besondere Anerken-
nung verdient — mit bemerkenswerter Kritik und Zurtick-
haltung.

In engster Beziehung zur eigentlichen Arbeitswissen-
schaft stehen die drei von Atzler verfalBten Kapitel: ,Der
Energiewechsel belebter Motoren“, ,Rationalisierung der
menschlichen Muskelarbeit nach physiologischen Gesichts-
punkten® und ,Das Ermudungsproblem vom arbeitsphysio-
logischen Standpunkt®.

Das erstgenannte dieser Kapitel ist deshalb von beson-
derer Bedeutung, weil Atzler hier die Methodik der Respi-
rationsversuche schildert, deren Ergebnisse die Haupt-
grundlage der beiden folgenden Kapitel bilden. Das Wesen
dieser Methode besteht darin, da an dem wahrend einer
Arbeit stattfindenden ,Gaswechsel", d. h. der Menge ausge-
atmeter Kohlensaure im Verhaltnis zur Menge eingeatmeten
Sauerstoffs, der Energieverbrauch gemessen wird. Indem
man nun bei verschiedenen Formen korperlicher Verrich-
tungen, bei verschiedener Arbeitsorganisation oder bei ver-
schiedener Gestaltung der Werkzeuge den Energieverbrauch
vergleicht, kommt man zu einer Rationalisierung der
menschlichen Muskelarbeit nach physiologischen Gesichts-
punkten. Auf diesem Gebiet hat das von Atzler geleitete
Kaiser Wilhelm-Institut fir Arbeitsphysiologie in Dort-

Nr. il

mund seine hdéchst bedeutungsvollen Ergebnisse erzielt.
Das Kapitel, in dem die praktischen Ergebnisse der Arbeits-
physiologie geschildert werden, scheint mir denn auch den
wichtigsten Teil des vorliegenden Bandes darzustellen.

Den Ermidungsgrad des Arbeiters mit solchen Methoden
zu bestimmen, erscheint mir nicht méglich. Wohl aber
kann der Ermidungswert einer Arbeit so bestimmt werden,
und mit diesem Ausblick schliel3t Atzler auch die Ausfiih-
rungen seines Kapitels ,Das Ermudungsproblem vom
arbeitsphysiologischen Standpunkt®, in dem er die schwere,
die mittelschwere und die leichte kérperliche Arbeit ge-
sonderten Betrachtungen unterwirft.

Atzler und Lehmann haben zweifellos ihr Ziel erreicht,
es auch dem nicht medizinisch Vorgebildeten maoglich zu
machen, ,in die Physiologie und Anatomie so weit einzu-
dringen, daR er befahigt ist, die Entwicklung der Arbeits-
physiologie und Arbeitshygiene mit Verstandnis und Nutzen
zu verfolgen .

Berlin Dr. Lipmann

Wickel, Helmut: Ein Nichts erobert die Welt. Der
Aufstieg eines Industriemagnaten. Adalbert Schultz
Verlag, Berlin 1930. 187 Seiten.

Das Buch gibt kein systematisches Gesamtbild; aber in
interessanter und amusanter Form werden Einzelbilder,
Zitate aus Buchern, Zeitschriften und Zeitungen aneinander-
gereiht, um ein Bild von dem schwedischen Ziindholzkdnig
lvar Kreuger zu geben und die Bedeutung des Ziindholzes
im Kampf gegen Rufland zu veranschaulichen. In der
Polemik und Kritik halt sich der Autor zuriick; desto
scharfer sitzen die nicht so sehr gegen Kreuger — der fir
den Autor ein ,Mann von Kultur“, ,kein Raffer, kein Herr
Neureich® ist — als gegen liilferding gerichteten Ausfalle.
Man erfahrt zwar nichts Neues, ist sachlich nicht ganz
befriedigt, liest aber doch mit Interesse dies geschickt zu-
sammengestellte, bolschewistischen Zwecken dienende Buch.

Berlin Dr. Wilhelm Grotkopp

Cassau, Dr. Theodor: Die Gewerkschaftsbewegung. lhre
Soziologie und ihr Kampf. 2. Aufl. Halberstadt 1930.
H. Meyers Buchdruckerei. IX, 355 S. — Preis 10 RM.

Die im Jahre 1925 erschienene Arbeit ist in der zweiten
Auflage nur wenig verandert worden. Die Zeit fur eine
Auswertung der Lehren der neuesten Entwicklung der
Gewerkschaftsbewegung ist, wie der Verfasser im Vorwort
ausfihrt, noch nicht gekommen. Es sei auf die Wiirdigung
verwiesen, die das Buch bei seinem Erscheinen hier ge-
funden hat (Jahrg. 1925, Nr. 31, S. 1088).

Die Gehaltstage der Kaufmannsgehilfen. Eine Fragebogen-
erhebung des Deutschnationalen Handlungsgehilfen-Ver-
bandes. Hamburg 1931. 159 Seiten. — Preis 4 RM.

Die Schrift gibt die Ergebnisse der Fragebogenerhebung
wieder, die der Deutsghnationale Handlungsgehilfen-Ver-
band im Jahre 1929 veranstaltet hat. Die Bedeutung dieser
Erhebung und ihre Resultate sind vor einigen Monaten
hier schon gewirdigt worden (vgl. den Aufsatz ,Ange-
stellten-Gehalter* von Dr. Werner Bohnstedt, Jahrg. 1930,
Nr. 36, S. 1677). Uber die damals bekannten Ergebnisse
hinaus enthélt die vorliegende Veroffentlichung, insbeson-
dere in dem ausfuhrlichen Tabellenwerk, wertvolles
Material.

Albrecht, Prof. Gerhard: Grundfragen der Sozialversiche-
rung. (Wirtschaftsprobleme der Gegenwart. Heraus-
gegeben von Prof. Dr. Adolf Weber, Miinchen.) Berlin
1929. Junker & Dunnhaupt Verlag. 50 Seiten. — Preis
brosch. 2,40 RM.

Die Sozialversicherung im Rahmen der gegenwartigen

deutschen Sozialpolitik — Entstehung, Entwicklung, Be-
deutung der deutschen Sozialversicherung — Der Kampf
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gegen das System der Sozialversicherung — Uberspannun-
gen und Mi3stande in der deutschen Sozialversicherung.

Pesi; Professor Dr. Dr. Ludwig D.: Schule und Boden-
reform. Minchen 1930. Verlag Ernst Reinhardt. 108 S.
Preis 2 RM.

Artikel 155 der Reichsverfassung — Wesen der Boden-
reform — Schule und Bodenreform — Fragen an die

Bodenreformer.

Zeitschriften - Literatur

Schindler, Dr. Axel: Kommissionsgeschaft oder Ei-
genhandel fir landwirtschaftliche Absatzorgani-
sationen? Blatter fur landwirtschaftliche M arkt-
forschung, 8. Heft, Januar 1931.

Die Tatsache steht fest, dall die Absatzorganisationen
der deutschen Landwirtschaft in ihrem Wirkungsgrad
hinter denen des Auslands zuriickstehen. Schindler prift
die Grinde. Es liegt nicht an Unterschieden der Mentali-
tat; der deutsche Landwirt ist weltanschaulich eher mehr
zum Genossenschaftswesen pradestiniert als etwa der
amerikanische. Die Organisationsformen weichen nicht
wesentlich voneinander ab. Ausschlaggebend ist nur der
Umstand, daR in Deutschland der Absatz durch die Or-
ganisation im Eigengeschéaft erfolgt, im Ausland dagegen
Uberwiegend durch Kommission. Die Uberlegenheit des
kommissionsweisen Verkaufs beruht einmal darin, da der
Landwirt der Absatzstelle mit Eigengeschaft, wie einem
Handler, mit einigem MiRtrauen gegeniber tritt, wodurch
die feste Bindung mit dem Ziel der Ausschlie3lichkeit der
Geschaftsbeziehung, in Wahrheit die Grundlage der Lei-
stungsfahigkeit der Absatzorganisationen, stark leidet.
Zweitens ist das Absatzrisiko beim Eigengeschéaft voll auf
die Zwischenstelle abgewalzt, die ihrerseits wieder zur Ver-
meidung etwaiger Verluste schnell weiter verkaufen muR;
dadurch entgeht dem Landwirt die Mdglichkeit zur Aus-
nutzung von Preissteigerungen. Poolung des Gewinnes
bietet demgegeniiber und auch verglichen mit reiner Kom-
mission bessere Ausgleichsméglichkeiten. Vorbedingung ist
hierfir aber die Bildung von Giiteklassen. Schlie3lich ver-
mag ein ZusammenschluR lokaler landwirtschaftlicher Ab-
satzorganisationen, der erfahrungsgemafd, in der Haupt-
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sache wieder wegen des MiRtrauensfaktors, beim Eigen-
geschaft nicht mdglich ist, die Starke der landwirtschaft-
lichen Position im ganzen zu heben. So ist es charakte-
ristisch, daB sich in Deutschland die nach auslandischem
System  organisierten  Viehverwertungsgenossenschaften
besser entwickeln als alle lbrigen agrarischen Absatzver-
bénde. E. D.

Schneider, Erich: Drei Probleme der Monopoltheorie.
Zeitschrift fur Nationalokonomie. Band II, Heft 3,
S. 376.

Schneider setzt seine hier bereits besprochenen Betrach-
tungen zur Theorie des Monopolpreises fort, indem er
einige Detailfragen herausgreift (vgl. Nr. 5 S. 264). Zu-
nachst eine Marktkonstellation, in welcher der Produzent
eines Monopolgutes ausschlie3lich zwei Produktionsguter
nachfragt, deren eines ebenfalls monopolistisch angeboten
wird. Die Analyse fuhrt zu dem Resultat, dal} eine ein-
deutig bestimmte stabile Gleichgewichtslage mit relativem
Gewinnmaximum fiir beide Monopolisten, ohne Ricksicht
auf die Art und etwaiger Nichtkonstanz des Fabrikations-
koeffizienten existiert. Die Rechnung laRt sich mit ent-
sprechendem Ergebnis auch auf die Féalle ausdehnen, in
denen das zweite Produktionsgut ebenfalls monopolisiert
ist, sofern es nur zu dieser einen Produktion Verwendung
findet, und daf} die Zahl der Produktionsguter unter diesen
Umstanden groRBer als zwei ist — was bekanntlich im
Widerspruch zu der herrschenden Theorie von der vélligen
Unstabilitat der Preisbildung bei bilateralem Monopol
steht. Im Anschlu daran werden die Ergebnisse unter der
Sondervoraussetzung gepruft, dal statt monopolistischer
Angebotsgestaltung auf der Produktionsseite ein Duopol
besteht. SchlieRlich wird ein ,Universalmonopol* beson-
derer Art behandelt: Eine Wirtschaft mit nur zwei — mo-
nopolisierten — Produkten und drei Produktionsgitern,
von denen je zwei bei jeder der beiden Produktionen An-
wendung finden. Aus der Analyse der in diesem Fall gel-
tenden funktionalen Beziehungen wird der Schlu3 abge-
leitet, daB, entgegen der These von Edgeworth undBowley,
auch in diesem System nicht nur labiles Gleichgewicht
herrscht, sondern eindeutig bestimmte Werte fiir alle funf
Preise mit relativ maximalem Reingewinn gefunden werden
kénnen. E.D.

Itftaitjen

Vereinigte Deutsche Metallwerke AG

Die finanzielle und betriebliche Reorganisation des gréf3ten
deutschen Metallhalbzeug-Produzenten

Der Rationalisierungsprozef3 innerhalb der Metallhalb-
zeug-Industrie ist durch die Verschmelzung der Berg-Heck-
mann-Selve AG mit den Walzwerken der Metallgesellschaft
zur Vereinigte Deutsche Metallwerke AG ein grof3es Stiick
weitergekommen. Schon durch den Zusammenschlul3 der
drei Firmen Karl Berg AG in Werdohl, C. Heckmann AG
in Duisburg und Selve AG in Altena zur Berg-Heckmann-
Selve AG im Jahre 1927 war eine Hebung der Wirtschaft-
lichkeit bezweckt worden, die allerdings die Rentabilitat
der Berg-Heckmann-Selve AG nicht sicherte, obwohl im
Geschaftsbericht 1928/29 die Umstellung der drei Grund-
werke als beendet bezeichnet wurde und ausdricklich fir
die nachsten Jahre keine weiteren Ausgaben fur den Aus-
hau oder die Verbesserung der Anlagen erwartet wurden.
Nur 1928 wurden 6 % Dividende verteilt.

Auf der auBerordentlichen Generalversammlung, die im
August vorigen Jahres Uber die Fusion entschied, waren
von dem 20 Milk RM betragenden Aktienkapital der Berg-
Heckmann-Selve AG vertreten durch:

Mill. RM Aktien . Mill. RM Akti«
.................................. 7,2 Gelsenkirchener Berg-
-r. Heckmann ... \ werks AG ..
Moritz von der

«etallgesellschaft

Generaldirektor Berg .. 2,3 Diverse Aktionare...... 2,37

Zusammen 18,63

Die finanzielle Sanierung, deren Notwendigkeit bereits im
August vorigen Jahres offenkundig war, wurde derart vor-
genommen, dall zunachst das Aktienkapital von 20 auf
10 Mill. RM herabgesetzt wurde; danach wurde es wieder
auf 30 Mill. RM erhéht. Von den 20 Mill. RM neuen
Aktien Gbernahm die Metallgesellschaft 10 Mill. RM, wah-
rend die restlichen 10 Mill. RM den alten Aktiondren auf
das zusammengelegte Kapital von 10 Mill. RM und der
Metallgesellschaft auf die an sie gegebenen 10 Mill. RM
neuen Aktien im Verhaltnis 2:1 zu 106 % angeboten wur-
den. Die Metallgesellschaft brauchte nicht einmal von dem
ganzen Bezugsrecht Gebrauch zu machen, um in den Besitz
der Aktienmehrheit zu gelangen. Die Einzahlung der letzt-
genannten 10 Mill. Aktien ist wahrend des jetzt laufenden
Geschaftsjahrs mit 25 % erfolgt.

Der Ubergang der Aktienmehrheit an die Metallgesell-
schaft ist ein Beweis dafiir, da3 man weniger die quanti-
tative Leistungsfahigkeit der eingebrachten Werke, die bei
den Walzwerken der Berg-Heckmann-Selve AG groR3er sein
dirfte, berlcksichtigt hat, als die Rentabilitat der Be-
triebe, die bei den Walzwerken der Metallgesellschaft am
grofdten ist.

Die Metallgesellschaft bringt gegen die Uberlassung der
10Mill. neu geschaffenen Aktien die Heddernheimer Kupfer-
werk und Siddeutsche Kabelwerke GmbH in die Firma
ein. In der Bilanz per 30. September 1930 erscheinen die
eingebrachten Betriebe noch nicht. Der Kapitalerhohung
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auf der Passivseite entsprechen auf der Aktivseite 20 Mill.
RM noch nicht eingezahlter Aktien.

Bilanz
(Mill. RM) 30.9.271) 30.9.28 30.9.29 30 9. 30
Aktiva
Noch nicht begebene Aktien .. 1)20.000
3.043 2,993 2.956 2.944
Fabrikgebaude .. 4,573 4.916 5.078 3.321
Wohngeb&ude ... 2,9% 2,868 2.678 2.364
Wasserkraftunlage .. 1,426 1,354 1.290 1.200
Maschinen und Einrichtungen 4,502 6.361 7,337 4,639
Ncuunluge in Bau ... — 0.824 0.178 0.067
11.591 14.294 17,952 10.477
FOrderungen ..o 14.360 15.433 17,314 11,486
0.595 4.246 — —
Wechsel und ScheckS....counne. 0,734 1.057 1,002 0,316
Kasse. Reichsbahn, Post ... 0,358 0,183 0,186 0,160
| 1467 } 1242 | 2031 } 1,064
Empfungene Sicherheiten.......... 0,435 1,008 0,500 0,417
Passiva
16,000 20,000 20,000 30,000
Gesetzliche Reserve........... 2,259 2,259 2.259 —
— _ 0,500 0,448
0.012 0.097 0.063 0,063
0,079 0,079 0,078 0.078
Nicht abgehobene Dividende .. — —_ 0,001 0,001
Pensions- und Unterstiitzungs-

0,384 0,424 “ 0.456 0,473
Langfristige Verpachtungen .. 7,176 4.679 4.200 4,201
Sonstige Verpflichtungen........ 16.207 24,127 27.838 21.874
Akzepte .. .. i 1,307 1.255 1,594 0.875
Ruckstand. Léhne, bteuern usw. 0.691 0,554 0.467 0,380
Riickstellung fiir Aufwertungen 0,976 0.580 0,113 0,094

Reingewinn 0,553 1,618 0,432
Gegebene Sicherheiten 0,435 1,008 1,069 _

i) Nach der Fusion. — *) Davon hat die Metallgesellschaft am 1. Ok-

tober 1930 10 Mill. RM gegen Einbringung der bisher durch die Heddern-
heimer Kupferwerk und Siddeutsche Kabelwerke GmbH Frankfurt a. M.
betriebenen Anlagen Ubernommen. Die restlichen 10 Mill. RM sind in-
zwischen begeben und zu 25 % eingezahlt worden.

Der Preissturz fiir Rohmetalle verringerte einerseits
AuRenstande und Schulden, zwang andererseits aber zu
erheblichen Abschreibungen auf die Bestande, die in der
Bilanz mit 105 Mill. RM gegen 18,0'Mill. RM im Vorjahr
zu Buch stehen. Auch auf die Anlagen wurden besondere
Abschreibungen erforderlich, da im Zuge der Rationalisie-
rung weitere Stillegungen nicht zu vermeiden waren. Nun
betrug aber der Rohiuberschu3 1929/30 nur 2,75 Mill. RM
(1928/29: 6,92 Mill. RM), dem nur wenig niedrigere Ver-
waltungsunkosten und allein an notwendigen ordent-
lichen und aulRerordentlichen Abschreibungen auf die
Anlagen 551 Mill. RM (1928/29: 1,12 Mill. RM) gegeniber-
standen. Der Jahresverlust und die Abschreibungen wurden
auBer durch die angesammelten Reserven durch den Buch-
gewinn aus der Kapitalzusammenlegung gedeckt.

Gewinn- und Verlustrechnung

(Mill. RM) >9.271)1 30. 9. 281 30.9.291 30.9. 30
Einnahmen
Vortrag 0,553 0,(58 0.432
RohiiberschuR 4,008 6,538 6,916 2.750
Ubertrag gesetzlicher Reserve _ _ — 2.259
Ubertrug Reserve |l ... _ _ _ 0,500
Buchgewinr aus Kapital-
zusammenlegung ... - - - 10,000
Ausgaben
Steuern und soziale Lasten .. 1,496 1.245 1.665 1,368
Zinsen 1,180 1,518 1.943 1,789
Handlungsunkosten ......... — 1,874 1,909 1,778
Ordentliche und auBerordent-
liche Abschreibungen auf An-
0,779 0,836 1,124 5,507
Auiirrovticnijliehe Abschreibun-
gen auf Werlpapiere, Beteili-
gungen. Warenbestande und
Forderungen, Sanierungsun-
kosten und Ruckstellungen .. 5,499
Reingewinn 0,553 1,618 0,432 —
Dioidende in % 0 6 0 0

1) Nach der Fusion.

Das Rationalisieruiigsprogramm des nunmehr grof3ten
deutschen Metallhalbzeug-Konzerns wurde durch Betriebs-
konzentration, meist auf Kosten friitherer Betriebsteile der
Berg-Heckmann-Selve AG, durchgefiihrt. Das Drahtwerk
Linscheid, das Aluminiumwalzwerk Eveking und das Werk
Kupferhammer sind stillgelegt worden, das erstgenannte
provisorisch. Die Drahtproduktion des Konzerns vollzieht

sich in der Hauptsache im Werk Gustavsburg, jedoch unter
Aufrechterhaltung der Drahtbetriebe in Barenstein i. W.
und Nirnberg-Schweinau. Der Messingbetrieb ist im we-
sentlichen auf das Werk Werdohl konzentriert mit Aus-
nahme von Messingréhren, die in Duisburg und Nurnberg
hergestellt werden: ebenso ist die Feuerbuchsherstellung in
Duisburg zusammengefaBt worden, abgesehen von der
Fabrikation des Werks Aschaffenburg. Spezialfabriken, wie
die Kabelwerke in Mannheim und die Nickelwerke in West-
falen bleiben naturlich von diesen MalRnahmen unberihrt.
Infolge der Sanierung ist an die Stelle der Viag die
Metallgesellschaft als maRgebender Aktionar getreten.
Diese Veranderung wird fir die Firma sehr vorteilhaft
sein, weil die Metallgesellschaft durch ihren Aktientausch
mit der Amalgamated Metal Corporation dem jetzt ent-
standenen grofiten deutschen Metallverarbeitungs-Konzern
eine vorzugliche Riickendeckung hinsichtlich der Rohstoff-
beschaffung bieten kann. Die Sanierung selbst laRt den
Willen der Verwaltung erkennen, selbst unter erheblichen
eigenen Opfern die Kapazitatsiibersetzungen zu beseitigen
und die Rentabilitdt der Produktion wiederherzustellen.

Deutsche Schiff- und Maschinenbau AG
Zunehmende Liquiditat — Schlechte Aussichten fir 1931

Das Jahr 1930 war fur die deutsche Schiffbauindustrie
noch nicht eigentlich ein Krisenjahr. Gewil3 ist der Be-
schaftigungsgrad im vergangenen Jahr zuriickgegangen.
Statt 643000 t Ende 1929 befanden sich Ende 1930 nur
noch 532000 t im Bau; fertiggestellt wurden nur 294 000
gegen 368 000 t im Jahre 1929. Die Schiffbaukrise hat sich
erst gegen Ende des Jahres zugespitzt. Unter diesen Um-
standen ({berrascht es nicht, dall die groRen deutschen
Werften fir das Jahr 1930 noch relativ befriedigende Er-
gebnisse erzielen konnten. Nach den besonders giinstigen
Abschlissen der Blohm & Vo3 AG und der Deutschen
Werft legt nunmehr die im Vorjahr durch Einziehung
von 11 Milk RM Aktien sanierte Deutsche Schiff- und
Maschinenbau AG (Deschimag) ihr Rechnungswerk vor.
Obwohl gerade dieses Unternehmen, das zum Interessen-
bereich des Bremer Bankiers Schréder gehért, von der
Krise viel mehr zu spiren bekommen hat als die beiden
anderen GroRwerften, ist das erzielte Ergebnis nicht so
unglinstig, wie man erwarten kdnnte.

Gewinn- und Verlustrechnung

(Mill. RM) 31. 12. 27 31. 12. 28 31. 12. 29 31. 12. 30

Einnahmen

0,41 0,51 0,55 0.09

Betriebsgewinn............ 4,35 4,86 — 3,36 2,81
Ausgaben

1,69 1,85 2,33 1.08

Abschreibungen ........... 2.56 2.97 2,20 1.78

0,10 0,40 0,03

7,341)

I) Gedeckt durch Sanierungsmafinahmen.

Bei dem vorgelegten Abschlu3 ist zu beriicksichtigen,
daB im Berichtsjahr gegeniiber 1929 nur knapp die Halfte
an Schiffsneubauten fertiggestellt wurde: 46425 gegen
112716 Br. Reg. To. Allerdings hat der Umfang des Re-
paraturgeschafts, insbesondere fur auslandische Rechnung,
bei der Gesellschaft standig zugenommen, und man weif3,
dalR die groRen Gewinne der Werftindustrie weniger in
Neubauauftragen als im Reparaturgeschaft erzielt werden.
AuBerdem ist es der Deschimag gelungen, fir ihre Spezial-
erzeugnisse zufriedenstellenden Absatz zu finden, insbe-
sondere fir ihre Abdampfturbinen (System Bauer-Wacht),
ihre Vulkangetriebe und die Flussigkeitskuppelung. Die
abgelieferten und im Bau befindlichen Getriebe erreichten
eine Gesamtleistung von 170000 WPS. Auch konnte wei-
teres Interesse an der von der Deschimag entwickelten
Maier-Schiffsform festgestellt werden. Die Zahl der nach
diesen Prinzipien konstruierten Schiffe, einschlieRlich der
im Bau befindlichen, stieg auf 27 Dampfer mit 178530 t.
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Bilanz
(Mill. RM) 31.12.27t 31.12.2fi 31.12.2) 1.1.501) 31.12.30

Aktiva
3,08 3,25 3,01 3,01 2,98
Gebdude und Anlagen ... 13,09 12,63 9,44 9,44 8,49
Maschinen und Apparate -——- 8,51 8,38 5,48 5,48 511
5,94 5,65 3,13 3,13 3,00
Gerate und Handwerkzeuge .. 2,60 2,30 1,35 1,35 1,31
Material und Warenlager .... 9,86 11,58 5,51 5,51 3,60

In Arbeit befind!. Gegenstéande 35,41 56,94 20,59 20,59 19,71
16,96 11,38 10,91 10,91 9,67

0,30 2,76 8,52 2,84 2,80

0,09 0,01 1,17 1,17 1,19

0,25 0,14 0,10 1,10 0,24

Passiva

Aktienkapitall ... 25,00 25,00 25,00 14,00 14,00
3,50 3,50 3,50 1,40 1,40
0,60 0,60 0,47 0,47 0,43
1,90 1,80 1.70 1,70 157

Anleihe (Aufwertung)
Pensionsfonds ......
Darlehen, unkiindba

6,00 6,00 6,00
Anzahlung auf in Argentinien
befindliche Gegenstande .... 57,92 21,20 21.20 20,15
Verschiedene Glaubiger ... 1 6441 11,84 13,63, 13.63 10,00
Bankschulden ... ) 13,96 4.52 4,52 3,03
— 0,54 0,54 —
i) Nach der Einziehung von nom. 11 Mill. Aktien.

(Mill. RM) 31 12, 27 31. 12. 28 31. 12. 29 31 12. 30
Betriebsgewinn . 4,35 4,86 3,36 2,81
Abschreibungen 2,56 2,97 2,20 1,78
Reingewinn....... 0,10 0.04 — 0,03
Verlust ..o _ ~ 7,34

Obwohl die Gesellschaft infolge der durchschnittlich
verringerten Belegschaft — Anfang 1950: 5996, Mitte des
Jahres: 3655 und Ende des Jahres: 6494 Mann — fast die
Halfte der vorjahrigen Ausgaben an Soziallasten ersparte,
ist es ihr nur durch Kirzung der Abschreibungen ge-
lungen, einen VerlustabschluR zu vermeiden. Wie man aus
der Gewinn- und Verlustrechnung ersieht, sind dabei die
"Abschreibungen in den letzten Jahren standig vermindert
worden. Auch der vorliegende Abschlu? zeigt eine Redu-
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zierung der Abschreibungen, obwohl man die Anlagen
kaum jemals in dem gegenwartigen Umfang wird aus-
nutzen koénnen. Die Verwaltung hatte gut daran getan, die
Buchwerte starker herabzusetzen. Die Bilanz zeigt schon
die rucklaufige Beschaftigung der Werft im neuen Ge-
schaftsjahr. Darauf deutet insbesondere das Zusammen-
schrumpfen der Material- und Warenlager um fast 2 Mill.
RM hin. ebenso der Riickgang der ,in Arbeit befindlichen
Gegenstande“. Man sollte eigentlich noch einen starkeren
Rickgang dieses letzten Postens erwarten, da am Ende
des Berichtsjahrs nur 36242 Br. Reg. To. in Arbeit waren
gegen 60782 Br.Reg.To. im Dezember 1929. Auch er-
scheinen die Anzahlungen aufBerordentlich hoch im Ver-
gleich zu den Bauvorhaben. Der Norddeutsche Lloyd hat
freilich wohl fir den sehr kostspieligen Umbau seines in
New York ausgebrannten Dampfers ,Minchen“, jetzt
.General von Steuben“, erhebliche Vorauszahlungen leisten
mussen.

Durch den Rickgang der Beschaftigung ist das Unter-
nehmen flissiger geworden. Die Kreditoren haben sich un-
gleich mehr verringert, als die Debitoren zuriickgegangen
sind. Allein die Bankschulden weisen eine Abnahme um
1/4 Mill. RM auf. Die verbesserte Liquiditat darf aller-
dings nicht dariiber hinwegtauschen, daR die eigentliche
Krise fir die Descliimag erst im Jahre 1931 beginnt. Ge-
genwartig werden nur noch 4514 Mann beschéaftigt. Sollte
die Gesellschaft in nachster Zeit nicht neue Auftrage er-
halten, so wird sich, wie im Geschaftsbericht erklart wird,
die Verwaltung zu weiteren Betriebseinschrankungen und
Entlassungen gezwungen sehen. Diese Tatsache macht
auch die Aktivitat der Deschimag-Verwaltung in der Sub-
ventionsfrage verstandlich. Noch immer hat man in Bremen
offenbar die Hoffnung nicht aufgegeben, auf den Kricken
staatlicher Unterstiitzungen Uber das Jahr 1931 hinweg-
zukommen.

itarfto eridfte

Die Konjunktur

Die Steigerung der Arbeitslosigkeit, die seit dem Juli
vorigen Jahres anhalt und zu einer Verdoppelung der Zahl
der Arbeitsuchenden von 2Y? auf 5 Millionen fuhrte, hat
sich nicht weiter fortgesetzt. Einen halben Monat friher
als im Vorjahr ist die Aufwartsbewegung zum Stillstand
gekommen. Von einem eigentlichen Riickgang kann man
bei der Abnahme um rund 19000 Personen, die jetzt — ver-
glichen mit dem Stand von Mitte Februar — eingetreten
ist, im Grunde kaum sprechen, um so mehr, als seit kurzem
die Arbeitszeitstreckung in gréRerem Male als bisher zur
Anwendung gelangt und in gewissem Sinne den Erkennt-
niswert der Erwerbslosenzahl falscht. Immerhin scheint,
wie zu erwarten war, der Wendepunkt erreicht zu sein,
falls nicht die Kalte noch einmal die Bewegung andert.
Der Rickgang der Arbeitssuchenden entfallt nahezu zu
gleichen Teilen auf die SaisonauRenberufe und die Ulfrigen
Berufsgruppen. Die Krisenflirsorge ist wieder starker be-
lastet worden (mit einem Plus von 46 000 Hauptunterstit-
zungsempfangern), wahrend die Arbeitslosenversicherung
von 13000 Personen entlastet wurde. Regional hat sich die
Arbeitslosigkeit besonders im Osten noch etwas erhéht,
wahrend sie in Brandenburg, Hessen, Sachsen, Bayern und
Sudwestdeutschland riickgangig war und in Westfalen,
Mitteldeutschland und Pommern auf dem alten Stand blieb.
Im Bezirk des Landesarbeitsamts Rheinland ist eine Ab-
nahme der Zahlen nur deshalb ausgeblieben, weil die
Massenentlassung der Duisburg-Meidericher Hitte die
Ubrigen Rickgange Uberkompensiert hat. Im Bezirk des
Landesarbeitsamt Brandenburg kommt der Abgang von
10000 Personen in vollem Umfang auf Berlin.

Fur die weitere Entwicklung kommt es neben der in
Aussicht stehenden Saisonentlastung, die durch den Witte-

rungsumschlag eine Verzdgerung erfahren kann, in erster
Linie darauf an, ob die ,zur Zurickhaltung mahnenden
Tatsachen“, von denen das Berliner Institut fir Konjunk-
turforschung in seinem letzten Vierteljahrsheft spricht, an
Gewicht verlieren. Unter diesem Gesichtspunkt ist natir-
lich auch die Annahme des Etats im Reichstag wirtschaft-
lich von wesentlicher Bedeutung. Was bisher an Auslands-
anleihen perfekt geworden ist, ist als Geste des Vertrauens
bedeutsamer denn fiir eine Ankurbelung ausreichend. Die
BIZ hat sich bereit gefunden, Schuldverschreibungen zu
zeichnen, die die neugegriindete Internationale Boden-
kreditbank in Basel im Laufe des Marz zu emittieren ge-
denkt. Weitergehende Kredithilfe scheint von dieser Seite
aber gegenwartig nicht in Aussicht zu stehen. Welches
Resultat in den Verhandlungen erzielt wird, die zwischen
Bicher, Max Warburg, Lammers und einer franzdsischen
Gruppe um Serruys schweben, steht noch dahin. Auf der
anderen Seite besteht sogar wieder deutscher Kapital-
exportbedarf; das Finanzierungsproblem ist offenbar aus-
schlaggebend dafur, ob es gelingt, die Auftrage im Wert
von 300 Mill. RM, die die deutsche Wirtschaftsdelegation
von ihrer RuBllandreise mitgebracht hat, zu sichern (vgl.
S. 517). Als nachster Anwéarter auf dem deutschen Kapital-
markt tritt die Reichspost an. lhr Bestellungsprogramm
belauft sich wiederum auf 400 Milk, und sie rechnet dabei
mit einem Anleihebedarf von 140 Mill. RM.

Die Nachrichten von den einzelnen Industrien lauten
noch Uberwiegend unbefriedigend. Beim mitteldeutschen
Braunkohlensyndikat lagern 600000 t, ein Bedarf von 18
Tagen, nachdem die Braunkohlenindustrie seit mehreren
Jahren ilberhaupt nicht mehr auf Lager gearbeitet hatte.
Der Stahlwerksverband, berichtet tUber kaum veranderte
Geschaftslage. Fir Stabeisen ist auf dem Weltmarkt bei
leichter AbsatzvergroRerung der Preis unter den niedrig-
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sten Vorkriegsstand gegangen, und im Inland ist ein Ab-
flauen der infolge der letzten Preissenkung zeitweise auf-
tretenden Nachfragebelebung erfolgt. Das gleiche gilt fir
das Rohrengeschaft. Im Ruhrkohlenbergbau, in den mittel-
deutschen Stahlwerken, im Saargebiet ist es zu weiteren
Betriebseinschrankungen gekommen. Der Versand des
Ruhrkohlensyndikats hat im Februar von 224000 t auf
191 000 t nachgelassen. Die Reichsbahn hat nach den jetzt
vorliegenden Januar-Nachrichten mit einer durchschnitt-
lichen Tagesgestellung von 105215 Wagen den niedrigsten
Verkehrsstand dieses Jahres erreicht. Einige Belebung,
schon aus Saisongriinden, macht sich in manchen Zweigen
der Textilindustrie bemerkbar: Stoffhandschuhe und
Strimpfe in Chemnitz, Seidenstoffe, Schirm- und Krawat-
tenstoffe, Seidenschals, Bander in der Krefelder Industrie
werden starker verlangt. Die Warenhausumsatze des
Januar liegen wertmafRig um 10% unter dem Vorjahrs-
niveau. Man verspricht sich einen gewissen Rickhalt von
der Tatsache, daR ein dringlicher Bedarf seit langem auf-
gestaut ist und allméahlich zu seiner Deckung geschritten
werden muB.

Auf der Leipziger Messe haben sich diese Nachfrage-
reserven nicht sehr stark bemerkbar gemacht. Die Ein-
kaufspolitik, die von der Kundschaft verfolgt wurde, ist
mehr als vorsichtig gewesen. Dies gilt ziemlich gleichmaRig
fur den Inlandsabsatz wie fur den Export; insbesondere
fallt im Gegensatz zu friher die wachsende Neigung auf,
sofortige groRBere Abschliisse zu vermeiden, sich zunéchst
mit Proben und kleinen Posten zu begniigen und weitere
Auftrage erst nach genauer Prufung und langerer Uber-
legung eventuell fur spater in Aussicht zu stellen, womit,
neben anderem, auch das Lagerrisiko weitgehend vom
Handel auf die Fabrikanten Uberwé&lzt wird. Im einzelnen
ist das Geschaft natirlich sehr verschieden ausgefallen.
LandermaRig hat die fehlende Nachfrage aus Ubersee sehr
enttauscht. England, Holland, Skandinavien waren um
einiges besser vertreten. Was die verschiedenen Waren an-
belangt, so hat es, wie immer, einige unerwartete Erfolge
gegeben. Die Artikel des Buchdruckereibedarfs werden hier
an erster Stelle genannt. Andererseits verzeichnen gewisse
Waren direkte MiRerfolge, wie der Biirobedarf und einzelne
Standard-Spielzeugarten. Im allgemeinen war der Umsatz
Uberall bescheiden, und wenn auf der einen Seite schon bei
den Besuchern weitgehende Zuriickhaltung zutage trat, so
wurde infolge der Vorsicht der Aussteller angesichts der
zahlreichen Insolvenzen der letzten Zeit — ihre Zahl hat
im Februar das besonders hohe Januarergebnis fast erreicht
— der Geschaftsumfang noch mehr verengt. Durchweg
aber waren die Preise auRerst stark gedrickt, und die
ganze Sachlage hat dazu gefuhrt, die Debatte lber die
fragliche Notwendigkeit, zweimal im Jahr Messe zu ver-
anstalten und die Messe in dem in Leipzig gewohnten Stil
aufzuziehen, erneut in Flu3 zu bringen.

Der Geld- und Kapitalmarkt

Umschwung auf dem Devisenmarkt

Zum erstenmal seit Wochen erfuhr die Reichsmark, die
bisher dicht am oberen Goldpunkt stand, eine Befestigung.
Der Dollar ging rasch von 42080 auf 4,20 zuriick und
das Pfund von 20445 auf 20,40. Verschiedene Grinde
wirkten dabei zusammen. Zunachst einmal scheint der
Kapitalimport wieder starker in Gang zu kommen. Die
auslandischen Banken zeigten im Zusammenhang mit der
gunstigeren Beurteilung der deutschen Verhéltnisse teil-
weise gréRere Geneigtheit zur Erhéhung ihrer kurzfristigen
Ausleihungen. Auch schweben eine ganze Reihe von
Planen, um die Einfuhr von langfristigem Kapital wieder
in die Wege zu leiten, wobei neben der im letzten Heft
(S. 475) besprochenen Grindung der Internationalen
Bodenkreditbank in Basel nur an das Norman-Projekt er-
innert sei. Es wurde auch auf der letzten Tagung der
BIZ erortert, auf der im Ubrigen als greifbares Ergebnis
eine Ubernahme von Obligationen der eben erwahnten

Nr. i

Internationalen Bodenkreditbank in Basel beschlossen
wurde. Fir die Abschwachung der Devisenkurse war
ferner von Bedeutung, dal} seit einiger Zeit auch geflich-
tetes deutsches Kapital zuriickstromt. Die Kehrseite dieser
Bewegung ist die anhaltende Abschwachung der Devise
Schweiz.

Berlin Mittelkurs: 1_§_3, 6. 3. 73. 9.3. 10.3 11.3.
New Y ort.... ~I nr~|, 4,207 4.205 4,203 4.2*0 4jiM “
London - *0.44 12044 2043 2042 20,42 20,4

Parallel mit der Befestigung der Mark schwachte sich
der franzésische Franc merklich ab, so daR der auf
London lastende Alpdruck immer mehr schwindet. Fran-
z6sische Goldabziehungen bei der Bank von England sind
jetzt nicht mehr madglich; allerdings erwirbt Frankreich
weiterhin das auf dem freien Markt angebotene Kap-Gold.
Die Francabschwachung ist ebenfalls zum Teil die Kehr-
seite der Markbefestigung. Frankreich scheint allmahlich
etwas starker zum Kapitalexport Uberzugehen. Von den
vermehrten kurzfristigen Ausleihungen profitieren alle
umliegenden Lander und damit indirekt auch Deutsch-
land. Von langfristigen Krediten ist neuerdings die Beteili-
gung an der rumanischen Anleihe (s. S. 526) bemerkens-
wert. Auch eine ganze Reihe anderer Balkanstaaten warten
auf eine starkere Offnung des franzésischen Exportventils.
Wie weit Deutschland davon Nutzen haben wird, ist noch
immer ungeklart. Eine weitere Ursache fir die Ab-
schwéachung des Franc ist die Tatsache, dal die Reichs-
bank in diesem Monat keine Francs zu kaufen braucht,
da fir die Abfuhrung der néchsten Reparationsrate der
Erlés aus der bekannten Reichsbahnvorzugsaktien-Trans-
aktion zur Verfigung steht.

Entspannung des Geldmarkts in Deutschland

Nach der ziemlich erheblichen Ultimo-Verknappung be-
deutete es eine gewisse Uberraschung, daR die Entspannung
am Geldmarkt schnelle Fortschritte machte. Tagesgeld
war schlieBlich mit 3K—4 % zu haben und der Prioat-
diskont, der im Februar nicht unter 4% % zurlickgegan-
gen war, konnte am 5 Marz auf 4% % erméaRigt werden.
Man vermutet, dall Wechselkaufe der BIZ dazu beigetragen
haben. Der Reichsbank-Ausweis zeigte eine kraftige Ent-
lastung. Etwa 50 % der Ultimo-Beanspruchung war am
7. Méarz wieder abgetragen, namentlich das Lombardkonto
erreichte nach einer Erleichterung um 217 Mill. RM wieder
eine normale HOhe. Entsprechend dem oben erwahnten
Umschwung auf dem Devisenmarkt erfuhren die
Deckungsdevisen eine Zunahme um 24 Mill. RM.

Berlin Frankfurta.M.
Privatiiskont

lanae  kurze
Slant Sicht

1931 Téagliches Monlats- Waren- Schecb- Waren-
e

geld wechsel tausch wechsel

5.3. 48/4 &4 RUIT - 5847 514 4vs 51/8
fl.3 48/4 T3 114-8 Fela -7 51/4 41/ 51/8
7.3 434 By 4 —hii2 58/a-7 51/4 4 51/8
ft 3. 434 ‘: 31/4 -5 58/4 -7 51/4 31/1 5
10. 3. 4a3it 48 31/8-5 5347 51/4 3 5
11.3. 434 31/S-5 58,4-7 61/4 3 5

Neue Geldbeschaffungsversuche der Kommunen

Den Kommunen macht die Abdeckung der am 1 April
fallig’ werdenden Schatzanroeisungen Sorge. Frankfurt,
das von den falligen Abschnitten in Héhe von 20 Mill.
RM bisher erst 4 Mill. RM in neue Schuldverschreibungen
konvertieren konnte, hat nunmehr einen sechs- bis neun-
monatigen Zwischenkredit von 15 Mill. RM aufgenommen.
Minchen, dessen urspringlich in Aussicht genommene
Ersatzemission an dem Widerspruch der Uberwachungs-
Stelle scheiterte, bietet fir die fallig werdenden 16 Mill. RM
5 %ige Schatzanweisungen erneut eine Konversion an, und
zwar in eine 7%ige Anleihe, die mit 86 % berechnet wird.
Gleichzeitig hat die Stadt an die Bayerische Girozentrale
16 Mill. RM neue 7%ige Schatzanweisungen zu 98 % be-
geben, die am 30. Juni 1932 fallig werden (Gesamtbe-
lastung fur die Stadt 9,29 %). Dieser Emission scheint die
Zustimmung der Uberwachungsstelle nicht versagt zu
werden. Weiter verlautet, dal der Freistaat Sachsen
20 Mill. RM mittelfristige Schatzanweisungen heraus-
bringen will.
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Die Warenmarkte

Wéhrend der Berichtszeit verliefen die
Getreidemarkte uneinheitlich
bei zeitweilig erheblichen Preisschwankungen. Das wich-
tigste Ereignis der Woche war die plétzliche Heraufsetzung
des deutschen Roggenzolls von 150 auf 200 RM je Tonne
{vgl. S. 519). Sie folgte dem Ankauf eines Postens von
rund 140000 t Russenroggen, lagernd in Amsterdam und
Rotterdam, durch eine hollandisch-deutsche Gruppe. Da
der Kaufpreis aullerordentlich glinstig war — rund ein
Drittel Gulden billiger als der gleichzeitige Marktpreis —
und auf der anderen Seite von den deutschen Millern fir
den trockenen russischen Roggen gern ein Aufgeld bis
zu 20 RM gezahlt wird, hatte eine gewisse Mdglichkeit
far Einfuhren aus diesem Posten nach Deutschland tat-
sachlich bestanden. Sie wurde sofort unterbunden, mit
dem Erfolg, daR sich der Roggenmarkt in Deutschland
weiter befestigte. Gute Beschaffenheiten sind allméhlich
knapp (vielleicht infolge Zuriickhaltung durch die erste
Hand); bei der Marzabwicklung sind wieder in nicht un-
erheblichem Umfange Minderwerte erklart worden; in den
letzten Tagen wurden der Preis flr Eosinroggen erneut
erhoht und die Kaufbedingungen verscharft; z. T. wurde
das durch die weitere Befestigung des Futtermarkts be-
gunstigt. — Das Geschaft mit Weizen stockt, weil Weizen-
mehl fur den Durchschnittsverbrauch allmé&hlich zu teuer
geworden ist und keinen Absatz mehr findet; der Grund-
ton des Markts ist denn auch eher schwéacher, um so mehr
als die Zuruckhaltung der ersten Hand hier nicht so groR3
ist wie beim Roggen.

Der Weltmarkt stand auch weiter unter dem Einflu
der bereits im letzten Bericht besprochenen Ankiindigung
des amerikanischen Farmamts, das inzwischen tatséchlich
einige kleine Posten nach Belgien verkauft hat. Der eng-
lische Statistiker Snow errechnet fur die Union in der
laufenden Ernte einen GesamtiberschulR von mehr als
310 Mi3. Busheis, etwa 8K Mill. t; die letzten Schatzungen
der Verfatterung hielten sich zwischen 60 und 100 Mill.
Busheis, waren also nicht sonderlich hoch. Die privaten
Schéatzungen der Bestéande in der ersten Hand boten dem
Markt keine besondere Anregung, die — unerwartet hohen —
amtlichen kamen erst am Ende der Berichtszeit heraus. —
Ubrigens hat die New Yorker Getreidebdrse jetzt den
Handel mit kanadischem Weizen unter ZollverschluR auf-
genommen. — Die Klagen Uber die Regenfalle in Argen-
tinien sind verstummt, voriibergehend wurde sogar ge-
meldet, es sei so hei3, dal die wachsende Maisernte ge-
fahrdet werden konnte. Die bisher nach Europa gelangten
Posten argentinischen Weizens fallen ziemlich gut aus.

Die Abschwéachung der Baumwollmarkte
wahrend der Berichtswoche ist eine Folge des ebenfalls
im vorigen Bericht bereits geschilderten Kampfes zwischen
den Winschen des Farmamts nach hoheren Preisen und
Einschrankung des Anbaus. Der Markt selbst halt sich
nach Maoglichkeit zurick, es scheint auch, als ob insbe-
sondere in der Union die Spinner den nachsten Bedarf
einigermaflen gedeckt hatten. — Das Geschéaft in Garnen
und Geweben hat sich in der Union leicht belebt, in
England erhofft man von dem indischen Abkommen eine
gewisse Anregung, trotz der Erhoéhung der indischen Ein-
gangszélle. — Die agyptischen Markte zeigten wieder be-
trachtliche Preisbewegungen. — Die begonnene
Londoner Marz -Wollversteigerung

bringt ein Gesamtangebot von rund 200000 Ballen, also
verhaltnismaRig viel. Auf der andern Seite hat sich je-
doch die Stimmung seit der Januarversteigerung gebessert,
und die letzten Auktionen in Australien liefen wiederum
ausgesprochen fest ab. Bemerkenswert ist, dal jetzt auch
das Kammzug- und Garngeschéaft eine gewisse Belebung
zeigen und Preisbesserungen aufweisen. Die zu erwarten-
den Preisaufschlage in London wurden vorher ziemlich
hoch eingeschatzt, und die ersten Yersteigerungstage er-
wiesen diesen Optimismus als berechtigt: gegeniber dem
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Januar wurden durchschnittlich 15 % mehr erzielt — Im
Gegensatz zu den Vorwochen waren die

Metallpreise abwarts gerichtet«

insbesondere die Notierungen fur Kupfer. Obgleich die
amerikanischen Ausfuhrverkdufe wahrend des Februar
verhaltnismaRig hoch waren und man auf eine betracht-
lich gebesserte Statistik rechnet, ist die Stimmung wieder
umgeschlagen, nicht zum wenigsten deshalb, weil Europa
seine Kaufe nach den — wie erwahnt — recht lebhaften
letzten Februarwochen etwa mit Beginn der Berichtszeit
wieder vollig eingestellt hat. Auf den Standardmarkten
beobachtete man Glattstellungen des Handels, von dem
man auch gelegentlich die Ansicht hort, da die amerika-
nischen Statistiken wieder nicht vollstandig zu sein
schienen.

Auf dem Zinnmarkt riefen die Nachrichten daruber,
daR die vier Regierungen sich jetzt einig geworden seien
(vgl. Nr. 10, S. 482), keinen besonderen Enthusiasmus her-
vor, da man einmal die Wirkungen der Einschrankung als
in den Kursen vorweggenommen ansah, andererseits die
Februarstatistik mit rund 5000t Bestandszunahme und be-
trachtlichen Ubertragsbestanden besonders in Ostasien
unangenehm Uberraschte; hier scheinen bisher verborgen
gewesene Bestande sichtbar zu werden, und man hat
keinen Anhalt dafiir, wie weit diese Bewegung gehen wird.
Uberdies blieben die amerikanischen Kaufe weit hinter
den Erwartungen zurick.

Die Blei- und Zinfcpreise folgten der Allgemeintendenz.
Auf dem Bleimarkt beobachtete man zeitweilig Deckungen
von Leerverkaufern, auf der andern Seite aber glaubte man
auch Anzeichen fir erneutes Eingreifen der bekannten
Stltzungsgruppe zu sehen.

Auf den Kohlenmarkten

ist der Druck in den letzten Wochen nicht geringer, sondern
eher starker geworden. Der Abzug von Hausbrandkohle
sinkt mit der fortschreitenden Jahreszeit zwangslaufig,
die Abnahmen aus der Industrie sind ebenfalls in allen
Landern geringer geworden. Vom Weltmarkt aus gesehen,
wird besonders die allmahliche weitere Einengung des
franzdsischen und des belgischen Markts spirbar; bel-
gische Kohle tritt jetzt wieder drangender im Angebot
auf. — Die deutschen Haldenbestdnde einschlieBlich der
Syndikatslager hatten zu Ende Februar die 10 Mill. t
wieder Uberschritten; in allen Revieren nahmen die Feier-
schichten wieder zu. — Ahnlich
gedriickt lagen auch die Eisenmarkte,

besonders in der zweiten Halfte der Berichtszeit. Wéahrend
die englischen Meldungen von einer allerdings mehr stim-
mungsmaRigen Besserung des heimischen Markts sprechen,
berichten samtliche festlandischen Bezirke von einem
volligen Versagen der Nachfrage und von neuen Preisab-
schwachungen. Die letzten Stabeisenpreise werden mit
nom. £ 3/15 angegeben, mit dem Hinzufligen im (dbrigen,
dal3 von den im vorigen November spekulativ erworbenen
Eisenmengen noch recht vieles unspezifiziert sei und
manches vielleicht niemals spezifiziert werden wirde. —
Die Internationale Rohstahlvereinigung hat in Paris be-
schlossen, die Grundproduktionsmengen unverandert zu
lassen.

Bayerische Vereinsbank

Kredit- und Hypolheken-Bank

Niederlassungen an allen
groBeren Platzen des rechtsrheinischen Bayern
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Yon einer gewissen Befestigung sprechen dagegen die
amerikanischen Berichte. Die Schrottpreise haben eine
Kleinigkeit angezogen, auch die Forderungen fir Haib-
und Fertigerzeugnisse sind teilweise um einige Cents in
die Hohe gesetzt worden, und der Beschaftigungsgrad der
Werke wurde zuletzt mit durchschnittlich 55 % angegeben.

Die Effektenmarkte

Berliner Borse
Kraftige Steigerungen, lebhafte Umsétze

In der abgelaufenen Woche vollzogen sich auf allen
Marktgebieten der Borse recht erhebliche Steigerungen,
aber bemerkenswerter als die nominellen Kurserhéhungen
ist die Tatsache, daR gleichzeitig das Geschéaft zum ersten-
mal wieder seit langer Zeit einen recht betrachtlichen Um-
fang angenommen hat. Nachdem sich zunachst in den vor-
angegangenen Wochen durch internationale Deckungen
und Neuengagements der Grofispekulation eine langer an-
haltende Aufwartsbewegung entwickelt hatte, haben sich
nunmehr auch die breiten Schichten des in- und ausléan-
dischen Publikums wieder in recht groBem Ausmall am
Borsengeschaft beteiligt. Es ist schwer zu erkennen, welche
Anladsse im einzelnen fir die Entschlisse zum Aktien-
oder Rentenkauf mafgebend waren, aber insgesamt ist
eine allgemeine Rickkehr des Vertrauens offenbar das
Charakteristikum der Bewegung. Kennzeichnend dafir ist
in erster Linie, daB die Kurserh6hungen mit hervorge-
rufen wurden durch umfangreiche Kaufauftrage aus der
Schweiz, die sich nicht nur auf die Standardwerte des
Terminmarkts, sondern auch auf die kleinen und kleinsten
Werte erstreckten. Das Ausland pflegt sich aber erfah-
rungsgemall nur den international bekannten deutschen
Effekten zuzuwenden, und so ist sicherlich die SchluR3-
folgerung nicht unberechtigt, dall es sich bei jenen
Schweizer Kaufen gar nicht um echte Auslandskaufe, son-
dern um die Rickkehr geflichteten deutschen Kapitals
handle. Diese Annahme wird auch bestatigt durch Beob-
achtungen auf den Geld- und Devisenméarkten. Freilich
darf man das AusmaR dieser Rickwanderungen nicht
Uberschatzen, aber als Symptom ist der Vorgang recht be-
achtlich. Daneben mégen auch echte Auslandskaufe er-
folgt sein, die teilweise vielleicht schon als ein gewisser
Erfolg der mannigfachen Bemihungen um Besserung des
internationalen Kapitalausgleichs anzusehen sind. In den
letzten Tagen traten diese Erscheinungen jedoch in den
Hintergrund gegeniber der sich stark steigernden Nach-
frage des Inlandspublikums, die sich vor allem in einer
starken Befestigung der Kassamarkte &uferte. In Bdrsen-
kreisen wird diese Entwicklung allerdings vielfach mit
einer gewissen Skepsis verfolgt. Man verweist auf die
noch triben Nachrichten aus der Industrie und die nur
ganz unwesentlich gemilderte Arbeitslosigkeit, die zu dem
Optimismus der Aktienkaufer schlecht passe. Aber auf
Grund der Erfahrungen von 1926 riskiert man es heute
kaum, sich einer so starken Bewegung entgegenzustammen,
denn man zweifelt daran, daR die breite Masse, nachdem
die Hausse einmal im Gang gekommen ist, auf Argumente
Uberhaupt noch reagiere, und meint, dal die Rickkehr des
Vertrauens an der Borse, wenn sie auch vielfach als zu
stirmisch empfunden wird, schlieBlich die Gesamtwirt-
schaft bis zu einem gewissen Grade mitreiRen koénne.

Die allgemeine Unternehmungslust erstreckte sich so
gleichmaRig auf alle Gebiete, sowohl festverzinsliche
Werte wie Dividendenpapiere, dall Einzelbewegungen
kaum hervortraten. Die Hauptwerte des Elektro- und
Chemiemarkts, die in den letzten Wochen schon stark ge-
stiegen waren, erzielten nur noch verhaltnisméafig geringe
Kursgewinne, dafir wurde der bisher wenig beachtete
Montanmarkt stark in den Vordergrund geriickt. Beson-
dere Uberlegungen sprachen dabei kaum mit; man be-
zeichnete einfach das ganze Gebiet als ,zurlickgeblieben®.
Das gleiche gilt von einer Reihe von Aktien aus der
Maschinenindustrie, besonders Orenstein, Schwartzkopff
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und andere, obwohl die Absatzlage uberall noch recht
schlecht ist. Ziemlich deutlich beeinfluBt wurde die Borse
zeitweilig durch den Tatigkeitsdrang einer jingst mit
neuem Kapital ausgestatteten Bankfirma, die offenbar
abwechselnd einzelne Papiere oder Effektengruppen
herausgriff und systematisch favorisierte, zunachst
Kunstseidemerte, die spater einen heftigen Ruckschlag
erfuhren, dann Karstadt-Aktien, die ebenfalls bald
wieder abbrockelten, und zuletzt einzelne Montanwerte.
Starken Schwankungen unterlagen Deutsche Linoleum im
Zusammenhang mit der nunmehr zustandegekommenen
Neuplacierung der Aktienmajoritat. Ein wesentlicher Teil
der zeitweiligen Gewinne ging in den letzten Tagen wie-
der verloren. Abgeschwéacht waren Hansa-Dampfschiff, da
man nunmehr mit einem voélligen Dividendenausfall rechnet.

Frankfurter Borse

Die Tendenz behielt, von kleineren Schwankungen abge-
sehen, ihre ungewdhnliche Festigkeit; zum SchluR der Be-
richtsperiode waren neue Héchstkurse seit dem Tendenz-
wandel vom Januar erreicht. Die Starkung des Vertrauens
ist in betrachtlichem MaRe fihlbar.

Die Farben-Aktie schloR mit etwa 144% %; Schweizer
Kéaufe fuhrten zu einer starken Steigerung der Elektrizi-
tatspapiere; Montanwerte, besonders Rheinstahl und Man-
nesmann, waren im Tausch gegen andere Effekten gesucht,
ein Frankfurter Bankhaus soll sich starker in Mannesmann
interessiert haben. Kunstseidenwerte fanden zunachst wei-
tere erhebliche Deckungsnachfrage, die erst gegen Ende
der Berichtszeit etwas nachlie3; besonders Bemberg waren
voriibergehend zu Kursen bis Gber 90 % gesucht. Die Salz-
detfurth-Werte stiegen auf die unveranderte Dividenden-
taxe im Kurs. Betrachtliches Interesse stellte sich ein fir
die Zellstoff-Werte, besonders fir Waldhof, aber auch fir
Aschaffenburg (bis 91 %) und Zellstoff-Verein (bis 49% %),
wobei Kombinationen {ber starkere Zusammenfassung
dieser Industrie in Umlauf kamen; auch die als gesichert
angesehene Fernhaltung des Blumensteinschen Waldhof-
Pakets vom offenen Markt spielte dabei eine Rolle. Auto-
werte waren lebhaft gefragt und hoher, Daimler bis etwa
35 %, Kleyer — nach einer Steigerung um 20 % innerhalb
ganz kurzer Wochen — bis 65 %, spater 61 %, wegen der
Erfolge auf der Automobilausstellung und in Hoffnung auf
das beginnende Saisongeschaft; fir Kleyer erwartet man
keinen Verlustabschlul? mehr. Bei Einzelwerten war star-
kere Nachfrage, mehrfach ohne ausreichendes Material, fir
Hanfwerke Fissen, spater 57 (52) %. Ohne Interesse an-
geboten waren zuerst Dyckerhoff & Widmann, dann 78
nach 82 %, spater aber wieder gesteigert bis 83 %. Nur
teilweise befriedigt wurde voriibergehend die Nachfrage
nach Mainkraftwerke-Aktien, die am 6. Marz 74 nach
70% % bei etwa 65 % Zuteilung notierten. Von den Neben-
werten waren Thiringer Elektrizitats-Lieferung bis 82 nach
75 % erhoht, Lechwerke bis 90 nach 86 %. Verein fir Che-
mische Industrie, Frankfurt a. M., stiegen bis 70% nach
63% %; die Scheideanstalt soll ein Aktienpaket dieser Ge-
sellschaft erworben haben, man sprach von einer Verbin-
dung der beiden Firmen. Von Hypothekenbankaktien
waren Meininger bis 158% % stark gesucht.

Der Einheitsmarkt lag verhaltnismafRig ruhig, aber im
ganzen erheblich fester, das Material ist knapp geworden,
so dafl} sich nun die Geldstreichungen haufen, so: Andreae
Noris-Zahn in Erwartung von wieder 10 % Dividende
(Taxe 105 nach 96 %), Kammgarnspinnerei Kaiserslautern,
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Parkbrauereien (Taxe 86 nach 82 %), Enzinger-Union (spa-
ter auf Abschlufihoffnungen 7551 nach 61, dann wieder
72 %), Sachtleben AG, ferner Unterfranken (spater 95 nach
85 %), Strohstoffabriken Dresden (Taxe 140 nach 13654 %),
llse Genufischeine (spater 116 nach 11051 %), Ludwigs-
hafener Walzmihle (spater 60 nach 68 %), Suddeutsche
Eisenbahn (Taxe 95 nach 85 %). Nach Geldstreichung Che-
mische Albert 39 % (nach 32 %). Das Interesse fur diese
Markte hat sich also gehoben. Immerhin waren noch ohne
ausreichende Aufnahme Yoigt & Haeffner, deren Kurs sehr
schwer festzustellen zu sein scheint, Bremer Olfabriken
(zuletzt 58 %), Armaturenfabrik Hilpert, Bayerische Spie-
gelglasfabriken (Taxe 29 nach 34 %), Bad Salzschlirf (spa-
ter 20, dann 22 %), Emag (spater 58 und 56 nach 60 %).

Hamburger Borse

Die Stimmung war wahrend der Berichtswoche recht
optimistisch, da nach langerer Zeit wieder ein gewisses
Interesse des Auslands festgestellt werden konnte. Die
borsentechnische Lage ist einer Aufwdrtsbewegung glnstig,
so daR die Kurse auch ohne groRe Umséatze anziehen
konnten. Erst am letzten Tag wurde die Stimmung
schwacher, ausgehend vom Markt der Karstadt-Aktie, an
dem es zu erheblichem Geschéft fir Berliner Rechnung kam.

Auf dem Markt der Schiffahrts-Werte hat der Entschlufl
der GrofRreedereien, wieder 6 % Dividende zu verteilen,
anregend gewirkt. Die Borse weist darauf hin, dal3, wenn
die Dividende auch nur aus der Freigabe gezahlt werde,
aus der Form der Gewinnverteilung doch ersichtlich sei,
dall damit die Anspriiche der Aktionare nicht endglltig
abgegolten werden sollen. Immerhin wirkt diese Festigkeit
Uiberraschend, da sich aus den von den Verwaltungen ver-
offentlichten Zahlen berechnen laRt, dal nicht nur die
Dividende, sondern auch ein erheblicher Teil der — aller-
dings erhéhten — Abschreibungen nur aus dem Freigabe-
erlés ermdglicht worden ist. Die Hapag-Aktien zogen um
5% auf 7354 an und gingen am letzten Tag wieder um
154 % zuriick. Lloyd-Aktien schlossen mit 7554, sie ge-
wannen also 454 %, Es ist bemerkenswert, dal3 die Spanne
zwischen den beiden Werten, die nach der Dividendenver-
kiindung zunachst stark zuriickging, immer noch mehr als
2 % betragt. Hamburg-Sid waren am Schlu3 mit 13452 %
ein wenig schwacher bezahlt. Es kam gelegentlich zu
kleinen Umsatzen; grolReres Angebot kam nicht auf den
Markt, so daR der Kurs leicht reguliert werden konnte.
Hansa waren in den letzten Tagen ohne Notiz. Sie wurden
vorher unverandert mit 106 nachgefragt. Afrika-Reedereien
blieben mit 40 % gesucht. Fir Flensburger Dampfer be-
stand kein Interesse. Von sonstigen Verkehrswerten stiegen
Hochbahn um weitere 154 % auf 72. Libeck-Blchener
wurden noch verschiedentlich mit 51 bezahlt; in den
letzten Tagen wurde der Geldkurs auf 4854 herabgesetzt,
ohne daR zu diesem Kurs Angebot bemerkbar wurde.
Bergedorf-Geestliachter waren mit 29 gesucht. Der Staat
hat sich inzwischen entschlossen, sein Umtauschangebot
dahingehend zu verbessern, dal die zu begebenden Obliga-
tionen nicht durch Aufkauf, sondern durch Auslosung zum
Nennwert getilgt werden missen. Er will ferner auf Vor-
schlag der friheren Opposition, die sich jetzt im Prinzip
mit dem Angebot des Staates einverstanden erklart, die
Ausgabe von GenuB3scheinen erwagen, und zwar ist vor-
gesehen, je 100 RM auf die Stamm- und je 200 RM auf
die Vorzugsaktien als Genuf3scheine auszugeben. Nach
Verteilung von 4 bzw. 5% Dividende sollen 25 % des
Reingewinns an einen Fonds abgefiihrt werden, aus dem
die GenuRscheine getilgt werden sollen. Der Wert der-
artiger Genuf3scheine ist um so zweifelhafter, als die Bahn
spater ganz in den Besitz des hamburgischen Staates iber-
geht, der auch allein die Dividendenpolitik bestimmen drfte.

Bank-Werte waren kaum veréndert. Vereinsbank blieben
mit 100 gesucht, obwohl eine ErmaRigung der Dividende
bevorsteht. Liquidations-Casse Hamburg waren mit 63 um
3 % fester, Westholsteinische Bank mit 174 (1 % hdoher)
gesucht.
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Der Kurs der Karstadt-Aktien war wieder starksten
Schwankungen ausgesetzt. Bei ziemlich lebhaftem Ge-
schaft stieg er schlieBlich am letzten Tag der Berichts-
woche auf 72, also um fast 6 % gegenliber dem vor-
wochigen SchluB. Zu diesem Kurs kam dann plétzlich
sehr starkes Angebot heraus. Da keine Interventionen vor-
genommen wurden, fiel der Kurs auf 67. Die Abgaben
wurden mit Gerlchten begriindet, dal am 13. Marz die
Bilanzsitzung stattfinden solle und da die Aussichten fir
eine Dividendenzahlung ungiinstig seien. Was die erste
Annahme anbelangt, so ist sie bestimmt falsch, denn da
das Geschéaftsjahr erst am 31. Januar schlie3t, ist schon
in technischer Hinsicht eine Vorlegung der Generalbilanz
in den nachsten Tagen unmdéglich. Die Verwaltung selbst
nimmt an, dall die Bilanzsitzung erst im Mai stattfinden
kann. Damit steht auch die Frage der Dividendenver-
teilung noch nicht zur Erérterung, deren voraussichtliche
Beantwortung heute um so weniger zu Ubersehen ist, als
man innerhalb der Verwaltung recht geteilter Meinung zu
sein scheint. Wenn auch eine bescheidene Dividende aus
dem Gewinn verteilt werden koénnte, so wird man diese
Frage vermutlich unter dem Gesichtspunkt der Liquiditat
besonders priifen.

Brauerei-Werte lagen ziemlich ruhig. Holsten-Brauerei
sanken um 3 % auf 130; auch Bill-Brauerei waren mit
202 etwas niedriger notiert, wahrend Bavaria auf 145
stiegen. Zementwerte waren weiter fest: Alsen 125 (+ 5 %),
Hemmoor 124 (+ 3 %) und Breitenburger 79 (+ 3 %). Sehr
fest lagen auch HEW, die mit 117/4 rund 6 % gewonnen
hatten, wahrend Nordwestdeutsche Kraftwerke unver-
andert mit 148 gesucht blieben. Leder WTemann waren
nach Abzug der 10 %igen Dividende mit 107 um 4 % hoher.
Fester waren ferner: Hollar Carlshitte 280G (+10),
Harburg-Phénix 59 (+7), Triton-Werke 54 (+6), Markt-
und Kihlhallen 124 (+ 5), Kihl-Transit 120 (+ 6), Stader
Leder 5954 (+ 354), Ruberoid 40 (+ 2).

Auf dem Kolonialmarkt waren Schantung mit 96 um
154 % niedriger angeboten, Neu Guinea dagegen mit
205 um 8 % hoher bezahlt. Von amtlich nicht notierten
Werten stiegen Doag auf 65 und Salitrera auf 105, d. h.
um je 5% Von sonstigen unnotierten Werten waren fester
Deschimag 25 (+ 2), Deutsche Petroleum 64 (+ 2) und
schwacher Kaffee Hag 142 (— 1) sowie Deutsche Gasolin
38 (—2).
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Pariser Borse

Die Pariser Borse tritt seit zwei Wochen auf der Stelle.
Die Tendenz ist lustlos, die Geschaftstatigkeit auf ein
Minimum reduziert. Dabei hat es gerade in der Berichts-
periode an stimulierenden Elementen nicht gefehlt Der
AbschluR des franzdsisch-italienischen Flottenabkommens
hat die seit Jahren auBerordentlich zugespitzten Beziehun-
gen zwischen Paris und Rom entspannt. Die grof3e auf3en-
politische Debatte in der Kammer hat mancherlei Licht-
blicke am Horizont der internationalen Situation gezeigt
und der Regierung eine Mehrheit von 551 gegen 14 Stimmen
gebracht. Auch auf finanziellem Gebiet war eine ganze
Reihe ermutigender Faktoren zu verzeichnen. Die nunmehr
in ihrer Gesamtheit vorliegenden Abschliisse der franzosi-
schen GroRbanken lassen das abgelaufene Geschaftsjahr
sehr viel glnstiger erscheinen, als man vielfach ange-



536 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT

uommen hatte. Tatsache ist jedenfalls, daR alle gréReren
Kreditinstitute ihre vorjahrige Ausschiittung in vollem
Umfang aufrechterhalten kénnen und dal} dazu nicht ein-
mal ein Ruckgriff auf die in den friilheren besseren Zeiten
angesammelten Ricklagen notwendig war. Einzelne der
Banken haben sogar ihre Uberschiisse nicht unbetréachtlich
zu erhéhen vermocht. In der Industrie ist die Konjunktur
zwar weiter gedriickt, die Krise hat jedoch seit dem Be-
ginn des Jahres keinerlei Verscharfung erfahren.

Trotzdem (bten sowohl die Kundschaft wie die Speku-
lation allergroRte Zuriickhaltung, und selbst die Belebung
der auslandischen Platze, vor allem New Yorks und Ber-
lins, ist hier ohne Eindruck geblieben. Der groBe Krach
vom letzten Jahr scheint der Pariser Bdrse noch immer
in den Gliedern zu liegen und die starke Aufwéartsbewe-
gung in der zweiten Januarhalfte ihren Elan wieder ein-
mal flr langere Zeit gebrochen zu haben. Dazu kam in
den letzten Tagen ein neuer finanzpolitischer Skandal, der
um so starker auf die Stimmung drickte, als einstweilen
nicht abzusehen ist, welche Folgen er fiir die Regierung
haben wird. Denn diesmal ist es kein geringerer als der
Finanzminister Flandin, der durch die Aufdeckung der
Affare aufs schwerste kompromittiert ist. Er war der
Rechtsbeirat der Compagnie Aeropostale, des gréf3ten vom
Staate subventionierten Luftverkehrsunternehmens, das
seine privilegierte Stellung zu auBerordentlich gewagten
finanziellen Transaktionen im Interesse der hinter ihr
stehenden Privatbanken benutzt hat. Sie hat u. a unter
der Vorspiegelung einer in Wirklichkeit nicht existieren-
den staatlichen Garantie eine Obligationsanleihe in Hohe
von 200 Mili, aufgenommen und eine sehr umfangreiche
Wechselreiterei betrieben. Das Defizit wird auf 300—400
Mili. Fr geschatzt. Der Versuch Flandins, die Gesellschaft
durch eine Erhéhung der staatlichen Subvention zu sanie-
ren, ist an dem Widerstand der zustandigen Kammer-
kommission gescheitert, so daR die Aeropostale, deren Be-
trieb einstweilen provisorisch aufrechterhalten wird, ge-
zwungen sein wird, schon in den nachsten Tagen ihren
Konkurs anzumelden. Von den hinter ihr stehenden Privat-
banken hat die dem gleichnamigen Vizeprasidenten der
Kammer nahestehende Bank Bouilloux-Lafont bereits ihre
Zahlungen eingestellt.

Es zeugt von der inneren Widerstandskraft des Pariser
Marktes, wenn trotzdem das Kursgebaude, von gewissen
Einzelbewegungen abgesehen, nicht allzusehr gelitten hat.
Renten waren im grof3en und ganzen gut behauptet, da die
beflirchtete Konvertierung endgultig auf einen gilnstigeren
Zeitpunkt vertagt zu sein scheint. Auch der Markt der
auslandischen Fonds wies ein lebhaftes Geschaft auf. Die
Dawes-Anleihe ist von 12395 auf 12 700, die Young-Anleihe
von 848 auf 895 gestiegen. Tirken liegen drei bis vier
Punkte Uber dem letzten Liquidationskurs. Rumanen
waren infolge des nach mannigfachen Schwierigkeiten zu-
standegekommenen Abschlusses der neuen Anleihe stark
gefragt. Banken haben sich mit geringen Ausnahmen auf
dem Niveau der Vorwoche zu halten vermocht. Transport-
werte waren neuerdings wieder erheblich abgeschwacht.
Der Markt der industriellen Aktien war ohne nennens-
werte Bewegungen. Zechen konnten sich nach dem voran-
gegangenen Kurssturz einigermaf3en erholen. Sonstige
schwerindustrielle Werte lagen still und wenig verandert.
Von Spezialwerten waren Kuhlmann und Thomson infolge
der GewiBheit der Dividendenreduktion gedriickt.
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>k - 88.60 88,60 80
&g Strtarante 9y g57) - 10515 10520 1'% 10500
Banque de France *) 19 «0 19175 19005 1

2675 2675 26'5
2% 240 2450 2440
1645 1p45 1545

Crédit Lyonnais
Banque ae Paris et des Pays-Bas®'
Paris-Lyon-Méditerrsnée *) ..

Aciéries de Lonijwj 1995 ﬁb 1305
hneider & Cie (Creusot] 1800
&es de Lens ( ....... ) ) 840 832 830

2345 2360 2355 2840
%6% 669 628 6

¢,
ran 1144
I’Air Liquide *) 2150 E@? &GB 2175

R o 720 775 765 768

Nominalwert der Stiicke: *) Fr 100, 2) Fr 1010, 3) Fr 500, *) Fr400,  Fr 250

Cie. Paris. 1le Dlstrlbd
Thomson-Houston *).
Etablissements Kuhl

Nr. Il

Londoner Borse

Zu den auffalligsten Bewegungen an der Londoner Borse,
wie Ubrigens auch an den anderen Weltb6rsen, gehoren die
Kurssteigerungen der Young-Anleihe. Sie gehen zwar langst
nicht soweit, dall sie etwa den Emissionskurs annahernd
wieder erreicht hatten, aber gegeniber dem Stand vom
Oktober vorigen Jahres und der Jahreswende ist die Er-
hoéhung sehr betrachtlich. Ende Dezember notierte sie in
London 69%, Ende Januar 71 und in den letzten Tagen
erholte sie sich auf 79. Diese Befestigung geht nicht nur auf
das wachsende Vertrauen in die politische Konsolidierung
Deutschlands zuriick und lauft nicht nur parallel zu der
allgemeinen Erholung der internationalen Borsentendenz,
sondern sie ist offenbar auch durch die Tatsache ver-
ursacht, daB der erste Tilgungstermin der Anleihe heran-
naht. Da die Tilgung entweder auf dem Wege des frei-
handigen Riuckkaufs, falls diese unter dem Nominalwert
maoglich ist, oder durch Auslosung zu pari erfolgt, so
erklart auch dies die wachsende Nachfrage mindestens zum
Teil. DaB die Kurserhéhung indes nicht voll auf die Rech-
nung dieses einen Faktors zu setzen ist, zeigt die Tatsache,
daR gerade auch in der letzten Woche die Ubrigen deut-
schen Anleihen ebenfalls mehr oder weniger hohe Kurs-
gewinne zu verzeichnen haben, angefangen von der Dawes-
Anleihe, die von 103 auf 103/4 stieg, bis zur Berliner An-
leihe, die mit 77Y, statt 74A notierte.

Im Gbrigen war die Tendenz zwar Uberwiegend freund-
lich, aber ziemlich stark durch die Undurchsichtigkeit der
politischen Lage gehemmt. Der indisch-englische ,Waffen-
stillstand“ wurde zwar als aulBlenpolitischer Erfolg ge-
wertet, aber der Druck des zu erwartenden Defizits lastet
immer noch auf der City, und abwechselnd werden Tabak-
aktien, Brauereianteile, Erddlwerte von den Baisse-An-
griffen heimgesucht, da die Beflirchtung besteht, dal3 sie
zum Objekt einer zusatzlichen Besteuerung gemacht wer-
den konnten. Einige Aussicht hat der neuerdings wieder
von Keynes publizistisch vertretene Gedanke des allge-
meinen Finanzzolls auf alle Einfuhr auRer den Rohstoffen
gewonnen (vgl. S. 518). Indes scheint Snowden, der gegen-
wartig so schwer krank ist, daB man zweifelt, ob er das
kommende Budget im nachsten Monat vor dem Parlament
wird vertreten kénnen — unter Umstdnden mifite der
Handelsminister Graham fir ihn einspringen —, solchen
Planen immer noch nicht geneigt zu sein.

Trotzdem konnten die heimischen Staatsanleihen ihre
tiefsten Kurse wieder tberwinden, wenn sie auch mehrfach
starkeren Schwankungen ausgesetzt waren. Der Grund lag
wohl vornehmlich in einer Befestigung des Pfund gegen-
Uber dem Franken, die so weit geht, da die englische
Wahrung den héchsten Stand seit April vorigen Jahres er-
reicht hat — ein Erfolg der offenen Marktpolitik, die die
Bank von England fortgesetzt betrieben und die schliel3lich
die gewiinschte Versteifung des Geldmarkts erzwungen hat.
Die nachste Wirkung scheint in einer Besserung der Gold-
versorgung zu liegen. Wenn auch der groRte Teil des noch
kirzlich aus Stdafrika angekommenen Goldes in Hohe von
Uber 850000 £ nach Frankreich gegangen ist — es war
schon langere Zeit im voraus erworben worden —, so wird
doch von den kiinftig ankommenden Goldsendungen er-
wartet, dal sie auf den offenen Markt gelangen und dafl
die Bank von England sie wenigstens zum Teil far sich
beanspruchen kann.

Unter den sonstigen Kursbewegungen ist einmal die
fortdauernde Schwache der Aktien heimischer Bahnen auf-
fallig. Sie erklart sich aus der Ungewi3heit Gber das Re-
sultat der schwebenden Lohnverhandlungen. Ferner er-
folgte eine gewisse Befestigung in Grammophonwerten, da
wieder einmal von Fusionsabsichten die Rede war; an-
geblich ist die Grindung einer Holdinggesellschaft fur
Columbia Gramophone und His Masters Voice beabsichtigt.
SchlieBlich kam es zu groReren Umsétzen in einigen rho-
desischen Werten, nachdem eine Emission von 2 Mill. £
von Rio Tinto angekindigt war, deren Ertrag dazu dienen
soll, Obligationen der Rhodesian Congo Border Concession
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Ltd. zu erwerben, die ihrerseits kirzlich Interesse an der
Bwana M Kubwa Co. genommen hat und ihre Expansions-
absichten anscheinend auch auf die N'Changa Kupfer-
minen richtet.

4.3. 6.3. 6.3. 9 3 10.3. 11.3.
4®o Funding Loan.............. 9>1116 9318le 93 ' .
London Midi & Scot. Ord. 27L4 285u 28 gilglll gg 228112
Central Argentine Ord. .. Qi 60 61V* 61 621/ 6l
De Beers Cons. Mines Def %%6 68'8 611y, 1916 51/4 65/ie

86 16
Anglo Dutch Plantation .. 19/<< 193 193 19 19 19
31/1012 -

Imperial Chemical Industr 15/6 1610 166 163 16 10/, 172
Vickers 71 TR 71012 79 719 7072
Rio Tinte Ord.. . 264 g4 g8 a« 281/4
Aktienindex 1928=100 .. «8.4 68,8 69.2 69.0 68 3

6873
Staats- u. kommunalanl. 1408 fﬁgé ?431?/? F—ﬁss eieéag

Verkehru. PublioUtillties 1044 1071 1063 1255 1127

1707
Bank, Versicherung .... 64n 634 2951% zgg% l?‘ti

182 862 744 _
GummlleT ei’' Kaffee | 1! 425 %gg %gg %%g %gg -

New Yorker Borse

Kurz nachdem das Veteranenanleihegesetz angenommen
worden war, hat sich der Kongrel3 vertagt. Ein Senator
aus Oklahama hat die letzten Stunden der Session damit
verbracht, ununterbrochen Obstruktion zu treiben, da
seinem Wunsch auf Untersuchung der Schikanen, mit
denen die groBen Olproduzenten die kleine Petroleum-
Industrie zu erdriicken suchen, nicht nachgekommen war.
Auf diese Weise wurden mehrere Gesetze, die noch zur
Debatte standen, unerledigt gelassen und dem Schatzamt
noch einige Ausgaben erspart.

Die 1% Milliarden Staatsbonds, die es trotzdem braucht,
sind nicht die einzigen Anforderungen, die in der nachsten
Zeit an den amerikanischen Emissionsmarkt gestellt wer-
den. Einige Emissionen sind gegliickt: an einem Tage sind
191 MiB. $ Bonds, meistens von Eisenbahnen stammend,
gut untergebracht worden. 100 Mill. $ New Yorker Kom-
munal-Anleihe zu 4K % haben 2 Millionen Agio Gewinn
gebracht. Nachdem der Markt durch diese und &ahnliche
Versuche erprobt worden war, scheint wieder einmal ein
Run auf Kapital einzusetzen: Die New York Central Ry
beansprucht 75 Mill., die Consolidated Gas iber 100 Mill.
Bonds und Vorzugsaktien; weitere Beanspruchungen sind
zu erwarten, ubrigens wird auch berichtet, daB inner-
halb der n&chsten zwei Monate — falls sich nicht in-
zwischen wieder eine Uberlastung des Markts herausge-
stellt haben sollte — deutsche Anleihen einige Chancen
haben. Als erstes Projekt scheint eine langfristige Anleihe
des Rheinisch-Westfélischen Elektrizitatswerks in Aussicht
genommen zu sein.

Die Einzahlungen auf die bisherigen Zeichnungen haben
einen erheblichen Geldbedarf zur Folge gehabt, mit der
Wirkung, dal3 sich der Callsatz auf 2 90 erhoht hat. Die
Maklerdarlehen haben sich nicht weiter gesteigert, son-
dern sind um den geringen Betrag von 8 Mill. $ kleiner
als in der Woche zuvor.

Konjunkturell scheint sich auf einer ganzen Anzahl von
Gebieten eine leichte Besserung anzubahnen, und vor allen
Dingen ist nach Belebung der Boérse die Stimmung der
Geschaftswelt etwas optimistischer geworden. Die Pro-
duktionszahlen sind immer noch niedrig, haben sich indes
beispielsweise in der Automobilindustrie und teilweise
auch in der Baumwollindustrie wieder gehoben. Nach wie
vor ist die Lage auf dem Baumarkt allerdings schlecht.

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

Tag aktien ~ pahnaktien Tag aktien  pahnaktien
4.3.31 180,31 103.15 7 3.3 183.85 105.29
5331 181,28 105,19 9 3 31 184 06 105.28
6.8. 31 179,68 104,26 10. 3. 31 183.76 105,35

Die Kursbewegung war uneinheitlich, aber in der
Grundrichtung in dieser Woche steigend. Ein starkerer
Rickschlag ist nur am 6. Marz erfolgt, an dem Kursein-
WRen bis zu 7 $ keine Seltenheit waren. Der Ausgangs-
punkt war der Rickgang von Auburn-Aktien, die an
diesem Tage 15 $ verloren, da angeblich eine Untersuchung
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Uber die sensationelle Aufwartsbewegung dieses Papiers
beabsichtigt war. Jedoch wurden in den nachsten Tagen
die Verluste wieder eingeholt, relativ am wenigsten noch
von den Eisenbahnwerten, die auf ihre Jahresabschliisse
hin den Stand der vorigen Woche nicht voll behaupten
konnten. (Erie Ry 32% statt 33%, New York Central
117% statt 119%, Union Pacific unverandert 197) Uber-
durchschnittlich stark gebessert waren kolumbianische
Werte, infolge der Ausfertigung des neuen Olgesetzes und
der Nachricht, daR sich die Columbia Petroleum Co. flr
50 Jahre das Ausbeutungsrecht der Barco Petroleum Con-
cession gesichert habe. Im ({brigen waren infolge des
Preisriickgangs olwerte abgeschwacht.

5.3 0.3. 7.3 9 3. in.s. 11.8.

S. Steel Corporal 1464 14184 146»"* 1461/8 14584 14 %9

Amerlcan Can Co... 1237/8 12 84 12)i* 12 1« 1288

Anaconda Copper.. 407 8 3912 4t)8/8 ZfO 393* 3*1/4

General Motors .... 4312 43 441/4 447/8 4418 441/8

Chrysler 21/8  228/8 2438 28/a 246 g 241/8

Genera] Electrio.... 5184 6 Vi 61 ?3 521/2 611/8

Am. Tel. & Telegr... 19812  19S1* 19718 Itf. g4 193 1953/4

Radio Coporatlon . 2°8/4 227/8 241/8 24 '4 241/2 21-84

Allied Chemical.. It;B 155 16» 15« 150 1 91/2

Standard Oil N.J .. 4r84 46 463* 4284 451/2 4.4
Woolworth ........ 6Us 601/4 601/2 6184 611/2
Pennsylv.-Railr. Co. 60 696/8 60 60 601/2

Aktienumsatz (1000) 2700 2900 1600 2900 ! 3200 1 2300

Aatiftif
Reichsbank-Ausweis
. 7 3. 28. 2. 7.2. 7.3
(Mill. RM) 1931 1931 1931 1930

Aktiva

Noch nicht begebene Reichs-
bankanteile .
. Goldbestand (Barrengold so-
wie in- und ausléndische Gold-
minzen. das Pfund fein zu
1392 RM berechnet................ ..
und zwar:
Goldkassenbestand ........
Golddepot (unbelastet) bei

P

177.212 177,212 177,212 177,212

N

2285393 2285.108 2214,110 2462.149
2077,756 2077470 2036.472 2312361

ausland.Zentralnotenbanken 207.638 207 638 207,638 149.788
Deckungsfahl e Devisen .. 1'«9.421 165 566 198.4« 2 401.801
a) Reichsschatzwechsel ...e¢* 44.070 75,730 23,i.7u 15.010

b) Sonstl e Wechsel und
Schecks ... — 1812,293 1979,241 1802299 1910.176
166.10! 160,420 17/vi57 log 441

»®

6. Deutsche Scheidemﬂnzen
8 Noten anderer Banken. 15.257 4.188 16.267 12,-43
7. Lombardforderungen ........ 84.608  301.172 66.200 90.673
darunter Darlehen auf Relohs-
schatzweohsel 0.001 0.142 0.001 0001
8. Effekten ... 1) 102 264 i) 102.322 i) 102 351 93.246
9. Sonstige Aktiva,... 649,533 611.216 549.715 516,764
Passiva
1. Grundkapital:
a) begeben.......ccecees - 122.788 122,788 122,788 122,788
b) noch nicht begeben ....« 177.212 1-77,212 177.212 177,212
2. Reservefonds
gesetzlicher Reservefonds 53.915 53.916 53.915 53.915
b Spezialreservefonds fur
kunftlgeDlwdendenzahIung 48,224 46.224 46.224 46.224
\Q‘bsonstlge Rucklagen 271.0 0 271.000 271.000 271.0(0
tra% der umlaufenden n 4144808 4427.968 4081.240 4480,231
4. gonsij~taglich fallige Ver-
301,308 824.790 270 875 530 286
5. Sonstige Passiva*** *?1 *" 338,961 338284 3D 899 14« 964
Bestand an Rentenbanksoheinen 44.6 6.7 46.3 45,6
Gmlauf an Rentenbanksoheinen 4U..5 439.1 4<0.0 338.1
Deckungsverhallms °lo .. . 59.7 55,3 59.8 63.9

Diskontsatz do ...
Lombardsatz °/o...

A :

i) Darunter ca. 8 Mill. RM PflichteinzahJung der Reichsbank anf ihren
Kapitalanteil bei der Bank flr Internationalen Zahlungsausgleich.

Ausweise deutscher Privatnotenbanken

Bayerische Sachsische Badlsohe WHlrtt.
(MUL RM) Noten-B. Bank Bank Noten-I

28. Februar 1931

Aktiva
8,124 8.179
Gold i 28.559 21.032 .
Deokungsfahige Dessen . 6 458 10.319 2.723 0.104
Sonstige Weohsel u.Scheoks 52 556 69,695 17.8<6
Deutsche Scheidemiinzen .. 6.045 0X86 0.098 0.026
Noten anderer Banken 2401 7,875 0720 0.446
Lombardforderungen 2.681 9557 3,168
Wertpapiere ... . 5.212 ’ 273890 3.593
Sonstige Aktiva 8.070 12,603 27,535
Passiva
Notenumlauf ......... 69,602 69.426 20,337 24.711
Sonstige tugilch falllge Ver-
bindliohkeiten. 2,578 14.302 10.518 6.680
Verbindlichkeite
digungsfrist .. an« 5.617 22920 21.653

Sonstige Passiva .‘ 4.307 3.556
Weitergegebene Weohsel . 5.456 6&]& 1.716 ?%Z
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Wochenzahlen zu den Marktberichten

In diese Ubersicht werden — ohne Anspruch auf systematische Vollstandigkeit — alle wichtigen Wirtschaftszahlen des In- und Auslandes aufgenommen,
die uns wochentlich zugéanglich sind; Zahlen, die in Sonderubersichten enthalten sind, werden hier nicht aufgenommen.

1930 1931
L Februar Marz Januar Februar Marz
Einheit 8 9, 10. 11 2. 3. 4. 5. 6. 7. 8. 9. j 10. I 1L
Woche 24 2 Woche Woche Woche Woche

17.-22.  -1.3. 3.-8. 10.-15. 5.-10. 12-17. 19-24 26-31. 2.-7. 9.-14. 16.-21. 23.-281 2-7. 9.-14.

Produktion
Kohle
Dautsehland
Ruhxrev. Steinkohlel) — 1000 t 3854 3874 3490 3742 3344 3584 3372 3053 2953 3C0.6 2948 2905
: A 86,1 866 84, 83,6 68, 696 593  60.1 681 7 678 681
ObersehlesienBSteinkohle® 519 bb4 629 558 577 650 615 616 631 687 602 665
GroRbritannien
Steinkohle ....cco.... ... 6620 6599 6511 5428 4797 4365 5103 4998 5002 4851 4878 —
Ver, Staaten von Amerika
Bitumingse Kohle 8632 7420 7770 7327 8332 8342 8015 7291 7106 7447
Pennsylvama Anthrazit 1299 1011 1068 846 1329 1412 1285 7589 1319 1447 — —

Petroleum (Rohél)
Ver Staaten von Amerika»)-—- 10C0 bbls3 2722 2624 2635 2583 2085 2994 2111 5,085 2116 2128 2165 2100 2168
Arbeitslosigkeit

Deutschland4)

Verfugbare Arbeitsuchende 5) 1000 3408 3319 4823 . 4956 . 5062 5043
Hauptuntersttttzungsempfanger
i. d. Arbeitslosenversicherung«) 2379 2 258 2399 2554 2602 2689
L d. Krisenuntersttttzung * 277 286 811 . 861 . 908
GraBbrttannien*)
Registrierte Arbeitslose 1624 1539 1647 1564 2638 2636 2608 2593 4 2637 2631 2618 2635

Umsétze und Geschaftsgang

Gatermagenstellung 628.6 646.2 631,8 623,3
1000 745,4 763.3 7659 798,2 - - , 618,8 614.3 B 6239 6457
Deaurtgé:nlsatr;% Ilg(sﬁamt 1222 1272 1276 1330 104.7 107.7 105,3 103)) 1024  103.1 1040 107.6
Ver. Staaten von Amerika 899 899 871 892 714 726 716 T7{g 719 721 714 632

Einahmen au» dem Gutervt.e.r.kehr 1635 1764 1800 1816 1700 1762 1780 1822

GroRbritannien«) 1000 £ 2047 2074 1998 2086

Postscheckverkehr . 1394

Deutschland (Lastschriften)») « Mill. RM 1331 1577 1206 1262 1463 1222 1399 1161 1148 1119 1426
Abrechnungsverkehr

GroRBbritannien .

London, gesamti) Mill. £ 793 805 998 883 930 776 905 795 839 851 779 726 834

Ver. Staaten von Amerikall).... $ 11353 9296 11959 10777 11491 8358 7964 7792 gs534 6588 9571  —

Wechselproteste Deutschlandl) 8) Anzahl 360 323 430. 367 — — — — _ _ T _
1000 RM 5032 4733 6167 4917 — — — _ - -

Vergleichsverfahren Deutschland Anzahl 24 28 27 23 19 19 18 22 21 23 21 26 23
Konkurse

Deutschlandl) ....

43 40 46 3L 43 40 43 45 45 41 47 45
Ver. Staaten von

44
686 626 527 560 «27 796 712 660 676 534 722

Preise
GroRRh&ndeUIndllt»
D mtschlandl)

|. Gesamtindex 1913= 100 1291 1281 1275 1263 1186 1156 1149 1139 1137 1145 1140 1142 1139
.N. Agrarstoffe 1160 1138 1127 1099 1091 1079 1064 1045 104> 1068 1059 1063  106.1
in. Kolonialwaren 1148 1144 1136 1176 1019 1029 1020 1016 99.9 1002 «95 99.8 99.8
IV. Industrielle Rohstoffe und 07.9
Halbwaren ... 1264 260 1258 1252 1084 107.« 1079 1068 1063 106.6 1064 1067  166.4
. Industrielle Fertigwaren .. 1542 538 1637 1631 1422 142l titt 140/ 1401 1400 1397 1393 1190
Produktionsmittel . 139,4 392 1392 1393 1347 % 4§-7 Taee 1333 1331 1330 1329 13 5 1324
Konsumgdter 1654 64» 1642 1635 147.9 - 0 1460 1464 1462 1448 1444 1439
GroRbritannient) 1913 = 10 120 9 296 1186 1174 983 3551,4 96,4 955 9U 957 954 96.1
Frankreich: Juli 1914= 100 576 >74 569 565 497 43% e 4% 494 494 494 492 492
Vor. Staaten’ von Amerikal«).... 1926 = 100 92.2 91.9 «1.0 90,9 78.3 ' h 77,2 76.4 77.7 77.2 77,2 77.4
GroRBhandelspreisel7)
W dizen, Chicago, nachst Termin cts ie bulg 113»*  1048/4 1086/8 1061'* 8cv4 _82.. 83»/a  79v* 7998 79ve  79Vs  T9V*  T9y/s  79v4
. mark., Berlin_ .......... RM je 100UKg 232v? 22650 22950 23360 5900 204,50 250,25 26450 268UC 26800 27001 285,00 ﬁ 292.00
. - . nachst. Term. 24450 23650 24150 24300 280.76 27450 276.50 28060 281 5t 28100 282 294.75 % 805.00
RJggen mark. . ... 16100 161,00 161.00 14150 15750 153,60 15450 6000 .660( 16775 155.00 16300 167.00 177.01)
néchst. Term ) 16560 16800 165.00 167,50 17950 1755l 176,50 17801. (75 176,25 17450 80,00 18560 19575
W afzenmehl, RM ie 100 kg 3113 3063 3088 3038 3361 3320 3313 3875 3886 33,3 3438 3675 3763 37,88
R iggenmehl, K ) 2250 2225 2225 2175 2620 2540 2510 2023  251C 2500 2480 254m 2600 2763
Mais, New YOrK ....cvenceninnns ctc je” bulg) 9838 9579 o0V8  90&8 8av* 84V1f 81Vs 7900 781s 8IVa 787/8 77v¢ 75 77718
. Chicago, nachst. Termin . o 8668 83 83V« 77«4 71«8 IOV 67  64if8 6414  667/8 628/4  61VA 62
Elt]gergerste RM ie 1000 kg 14500 14500 14500 191,00 19100 191.00 19450 1970C 1070V 197.00 198,00 ﬁ(D 205.00
afer 12000 127,00 12500 124.00 14300 13850 14150 14350 14160 111.50 140,50 147.50 115060 1655(1
Z icker, New York, néolist. Term. cts_je Ib&>) 168 161 159 173 1,25 1,26 128 128 123 1,20 118 1.20 1,20
« knoan don, sh je ewi»]) 70«8 633, 6%, 69 6JH 60 511Vs 58V? 58¢4 5868 51184 e 0v4 510v%  fi.812
9 g RM je fin kg-) 2600 2600 2300 2600 250(1 2560 2500 26385 . 26,00 26 A
Kaffee, Rio 7. New Yn?lohst o cts je Ib*) 10v4 10Vs ICi/4  10V4 [ 612  6Vs 618 654 6,8  6Vg 6 8Vs
Hamburg*) RPT ie” Vs Kk 8,75 318% 879 87/ 6.05 38,% 38%% 578 58 560 544 511 500
Kakao, Accrag). Lohn({()? i g 41.38 436 46.60 46.00 29,00 30.13  29.88 2475 290(1 26.i8  23.63
nachst. Termin. sh je cwt»]) 37.9 366  37.0 380 26,6 240 226 236 210 190 199 200 199 199
. ») Hamburg ... sh je 60 k 220 410 396 300 296 276 276 260 246 243 233 g 20
Rels Burma Il, London ........ sh je cwt2 il. '3 13. 9 13. 9 136 12,0 120 1w 119 119 1.6 116 } %I.«
L ifnsaatg), naohst. Term. London £ per igt22) 19 761812 « 18 00 1750 12 26 ﬁ 00 ﬂ;l?‘g 1151 876 8008 100 983 976 o 76
u . 22 3921 17. 6 20176 20.17.0 14176 16 _7. . . 15 00 1526 14.17(1 50,
Silimalz Chicago, néachst Termin cts je lbs») 1095 1041 10,70 10,37V* 8,90 8.60 8. 8,20 8.40 802](Js 8. 12Vs| §.582V6 195'17'6
Bmmwollél, ron. N. Y. 750 725 7.12 ) 605 6.12v# flL12Vs 6371/s 625 0,10 62 7.30 ' ?I_
Gummi, first latex erfipe, N. Y. cts je Ib®>) 163/4 16»8 157/ 15 8s 8«8 8 8Vv4 8«8 7V2 77l
. London.......... sh je Iba») Us/1e 08316 0768 07WL* 04V 04V 0418 04 0.3l/ifl 0378 0318/|e 0334  03Vs 04
. Hamburg, naohst. Term  RM je tOuOkg 15136 14625 14050 1400) 7V.50 77.50 . 75.00 70,00 6838 65.00 76.00 70.00
Baumwolle, middling, New York cts_je Ib*)) 1665 1510 1509 1430 1016 1005 10.20 1050 10,50 1090 10,30 1135 1120
_ _ Liverpool d ie Ib3o) 8,69 83t 8.38 7.8 6.34 5,32 539 564 5.61 5.77 590 6.11 615 18:82
» 1355 «310 1360 1356 7,75 8.05 825 875 8,75 9,25 915 10.05 1010 9
640 615 626 585 410 410 424 444 446 482 478 492 495 §
W olle*0), dt. InIandsprelSBS) RM je k 633 633 670 62U 500 500 480 480 477 477 477 4ATT 4,70 4.70
Kimmzug.«1) » ). d je Ib* 18 18 v a7vi u 14 1350 13,50 la 13 13Vs  13vs 13V, 13V,
J ite, London, nachst Termin -, £ je lgt27) 28. 50 25100 24 7C 2351 15 7.6 15 0.0 14176 18 50 147.6 1476 15 O 15 Qo 15 50 15, 0.0
Haif. Manila. London . 32. 0.0 31. 0.0 30. 0.0 ¢9 Q11 22.10.0 20.10.0 19.150 19.150 19.160 19.0.0 18 5. 17.150 17.150 18..0.0

Erdol, roh, New YO rK ..coeenea. $ je bblw) 2.7« 275 2,72 2.75 1,83 1.83 1831 1.83 1.83 1.83 1.83 1.83 181
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GroBhandelspreisel”)

Kupfer, elektrolyt, New York ..
Standard, London

3 Monate
Zinn. Standard, London.

Zink. New York
don areﬁb
ork

Blei, New
< London ...
Silber, New York .
w Barren:ﬁ London ....!!
. *  2Monate

Einzelhandelspreise (Berlin)*»)
Roggenbrot, ortsttbUoh
Schweinefleisch (Bauchflelsoh)
Butter (Molkerei-).....cccoorennnnn

foUmilch-ab'Laden... .11, 17

Steinkofile1l6}rel6KeBer:." "’

Geld- und Kapitalmarkt

Téagliches Geld*7)
Berlin..
London
Amsterdam
New York..

Langfristiges Geld*7)

Berlin, Monatssreld
Londoi

arenweohtel
Privatdisko nt**)

Amsterdam
Zirich.
Paris_ .
New Y ork

Rendite

Frankr
Deutsc
50/0.

i «Staatsreato»’
a3 )

Devisenkurse*7)
$in:
Berlin....
London
Amsterda
Zirich..
Paris .
Mailan

H‘e'Hin.
Paris

New Y ork
Franz. Fr in Berlin ,

Goldhewegung*°)
Deutschland
GroBbritanni
Niederlande
Schweden.
Schweiz..
Frankreich

Ver. Staaten von Amerika«)

Effektenkurse
Deutschland:
Borsenindex d. Frkf. Ztg.«)
Aktlenlndex Gesamt
Kassawerte
Terminwerte.
Inrflndlsohe Anleihen
Gesamt
700

800 . ..
Deutsche Anleihen i. Auslande
Ver. Staaten v. Amerika«)

Maklerdarlehen
Ver. Staaten v. Amerika«).

*) Arbeitstaglich.
') Tagliche Durchschnittsproduktio
*) 1 barrel (42 gallons)

4) Stichtagnotierungen vom 15. u. 30.

1,5898 hl.

1930 1931
Februar Marz Januar Februar . Marz
Einheit 8. I 9 10. | 11 2. 3.1 4 1 6 7.1 8 1 o9 io. il.
Woche 24. 2. Woche Woche Woahe Woche
17.-22. -1.3. 3-8, 10-16. 5-10. 12-17. 19.-24. 26.-31. 2-7. 9.-14. 116.-21 23-28. 2-7. 9.-14.
cts je 1b1l) 1800 1800 18.00 1800 10,50 1000 10,06 10.05 10,35 1065 10,80 10,80
£ je Ig!-0 69. 50 67.18.9 69.17.6 451,26 44, 50 43. 89 45. 8.9 45.18.9 46150 46.139 45. 8.9
68. 67.17.6 67.12.0 45.11.3 44. 2.0 43. 45. 3.9 4514.4 46.16.3 46.18.9 46. 0.0
173.15 0 170. 100 166.12.6 164. OX 118.10.0 115. 0.0 112. 26116 3.9118.12.6 122 7.6 122. 7.6123. 2.6
176.12.6 173.10.6 169. 5.0 166. 0.0 119.17,8 0116.10.0 113.12.6117.12.6 #0. 3.6 123.15.0 123.17.6 124.12.6
cts je 1bll 6, 515 610 5.00 410 4.00 410 4.05 4,00 3,96 4.05 .05
£ je ton 19.150 18150 18.10.0 17.18.9 13. 7.6 12. 7.6 11,150 12. 50 12.63 12150 12.17.6 12126
cts je I1b"o) 6.25 6,25 6.00 5.50 6,00 4,76 460 4,50 450 460 460  4.60
$ je ton 11.10. 0 20. 39 19.150 18. 89 14. 76 13. 6.3 12189 13100 13.10.0 13.189 14. 26 18 7.6
cts je oz fine3¥ 0 4287 3963 4125 2950 2925 2713 27,00 2638 2713 27,00 29.75
§o oz ined) e tavie lew  Tsv 13 T3he 121818 1vis 1208 121916 1206 13%
d w 191118 1812  186/8 136/8 136/s  128/4 128/is 12 12816 1296 13018
RM je k 0.39 0,39 0,39 039 0,36 036 036 036 0,36 0,36 036 0,36
je ke 2.40 240 240 240 187 187 183 179 1,75 167 167 164 1,62
3,90 3.80 3,80 380 331 329 324 323 3.29 336 348 3,48 344
RM je Stck 0,14 0.14 0,13 012 0,15 0.15 0,14312 0,14 0.14 0.13VUs 013V2 613 0.1212
RM je 1 027 027 027 027 039 030 6.2 029 030 030 130 030 030
RM je Ztr 1,85 1,85 1,85 186 1,78 178 178 173 178 178 178 178 1,78
2,50 2'50 2,50 250 238 238 238 238 2,38 238 238 238 238
Qop. 513 686 : 496 452 4,98 63 508 640 471 219 565 609 438
P 3,40 3,75 gég 3,49 1,68 1.81 1,67 2,07 2,13 2.38 1.98 220 170 2,63
234 202 208 159 232 134 067 078 088 050 9050 061 7111 063
29 429 379 370 147 150 160 150 160 ,50 50 160 180 200
663 667 673 660 659 694 638 650 g3 632 825 30 638 638
392 304 338 349 215 219 218 234 241 2,50 i% 266 251 263
2,98 296 298 233 202 136 133 123 117 1.00 100 111 1,00
461 76 463 45 288 288 267 263 63 263 263 63 283 263
538  5.38 5.38 19 478 469 471 4.69 87 487 488 488 482 475
385 355 331 305 218 217 206 246 246 251 . 2.70 58 2,38
281 2,84 284 252 143 136 147 122 115 1,08 100 100 1,00
2,63 2,63 263 263 125 113 1,03 100 100 100 115 091 (088 088
275 269 231 261 19 188 188 18 176 175 175 171 163 163
382 382 357 337 182 171 1.59 148 146 131 1,48 157 157 1,57
345  3.44 344 346 361 848 347 345 341 338 3,40 340 339 3.38
650 651 6,62 651 837 838 641 638 641 639 638 6,38 6.37
767 7,68  7.69 769 755 7,58 761 7,60 7,60 754 753 761 7.48
844 846 846 844 814 817 824 824 823 816 814 812 8.05
883 884 885 883 863 866 870 869 867 861 860 858 853
983 98 985 984 984 9.86 988 989 987 987 9.88 9.84
RM 4191 4191 4,191 4194 4,203 4207 4208 4,208 4205 4206 4,208 4,207 4,207
£in $ 4860 4861 4850 4862 4.855 4.854 4.864 4866 4859 4860 4.857 43868 4,857 4858
Fl 21494 2495 2495 2495 2485 2486 2486 2487 2480 2491 2493 2495 o495 2498
Fr 5.184 5.18: 5176 5167 5161 5.165 6.170 6176 5178 5184 5191 5.196 6.197
Fr 25615 25563 25562 25556 25482 25505 26,519 28607 25506 25616 25518 25538 25,546
L 1010 19.09 19,10 19.09 19,10 1910 19.10 19.10 19,10 19,10 19,10 1010 19,09 19.09
RM 20,367 20.405 20424 0428 20,432 20431 20.445 20.438 20438 20.435 20,403
Fr %91’387 1%2 %38 124.26 121.76 126,89 12391 128.97 12:81,92 123,95  124.02 124,11
$ 4863 4862 4862 4,862 4856 4855 4854 4856 4860 4.861 4857 4868 4.858 4858
RM fiir 100 Fr 16,39 16.39 16 39 1641 1649 1648 1649 1649 1649 1649 1649 1649 1848 16.44
1000 Fr f 59186 + 34189 + 17760 + 183019+ 164- 117 + 28530 130 118 + 10179 + 11337 + 19482 + 285
+ 2846- 6961 + 6353+ 6796 34996 28764 -46742 -65588 + 18366); 4229 - 817+ 7886 + 3453
- E 12 - 24 - 17- 37- 25- 29 + 1686 16854 - 17 -
- - 15 - 95 - 62 - 8- 29 - 37 — - 174- 100- 54 -
11 f 8 3+ g+ 3177 -50374 - 112+ 16 - 700- 343- 127
Mill. RM 2,2- 172 04 262+ 613+ 482+ 1054+ 767+ A+ 174+ 197+ 108
106+ 508 + 247-183,2+ 2196+ 2731+ 654+ 737- 642+ 45+ 201 1304+ 645
1926 == 100 109.63 108,52 107,95 107,67 77,34 7235 7352 7355 7662 7825 7880 7964 8197
109.38 10825 107.49 10734 80,11 7578 7564 7562 7839 80,06 8029 8138 8342
110.09 109.01 108.80 108,28 7224 66,18 69,71 7331 7689 7608 7654 79,30
96,68 96.86 96.94 97,24 99.04 9848 9838 9888 9890 9954 9973 99.76  100.48
8960 8951 89.84 9031 91,73 9053 89,10 8950 9005 9204 92,06 9236 9332
9781 9804 9815 9818 10029 9992 99,65 99,70 100,15 101,18 101,23 100.92 101,40
100,72 101,07 100.97 102,19 90.1 89,08 90,70 91,44 9265 9398 9368 94,92
472 1472 1505 1628 969 970 990 oYo 706 720 751 72,8
1000 $ 3494 3485 3533 3720 1879 1820 1767 1734 1716 1749 1772 1798 1790 —
*») Irving Fisher. *') AIAA vollschirig; deutsche Wolle, fabrik-
n. **) Notierungen vom Dienstag der jeweiligen gewaschen.
Woche: London und New York fur die letzte Buenos Aires D 1 mittel.
des Monats Woche Notierungen vom Montag, dem 9. 3. 1 ounze == 31,1 gramm.

*) Verfugbare Arbeitsuchende bei den Arbeits-

amtern einschl.

der noch in Stellung oder in

Notstandsarbeitbefindlichen Arbeitsuchenden.

*

Einschl. der Pflichtarbeiter, abe

standsarbeiter,

=

r ohne Not-

ohne unterstiitzte Kurzarbei-

ter und ohne arbeitsunfahige Kranke.

Ohne Nordirland.

Wochenanfang.

Einnahmen der 4 groBten Eisenbahngesellsch.

stituts  far
London town, metropolitan,
endend Mittwoch.

Bank clearings: Woche endend
uoche endend Donnerstag.

| Stichtag Mittwoch.

1# cou

**) Financial Times.
) Bulletin de la statistique générale de
France. Stichtag Sonnabend.

i Angaben aus den Wochenberichten des In-
Konjunkturforschung Berlin.

ntry, Woche

Donnerstag,

la

% o=

*x)
xx)

*k

-
.

*»)
*%)

Falls kein Termin angegeben, greifbar.

1 bushel Weizen = 27,22 kg.

1 bushel Mais — 25,40 kg.

11lb = 04536 kg.

lcwt = 50,8 kg.

EinschlieBl. 525 RM Verbrauchsabgabe und
0. 50 RM fir Sacke.

Superior Santos, Terminnotierung von 14 Uhr.
lalr fermented mid-crop.

Good fe

Calcutta.

1 long ton = 1016, 048 kg.

Singapore: f. m. s, cif. Rotterdam.

Fully good fair Sakellaridis.
Maschine-ginned; Broach — wichtigste ost-

indische Sorte.
Preise aus den statistischen Berichten der
Vereinigung des Wollhandels.

985/1000 Feingehalt.

Stichtag Mittwoch; Angaben des Statistischen

Amts der Stadt Berlin.

Wochendurchschnitt. Fir die letzte Woche

sind die Stichtagnotierungen vom 10. Marz

eingesetzt.

Auf 1 Monat.

Festverzinsliche Werte.

schen Reichsamts.

Zu- (~++m) oder Abnahme (—) des Goldbestan-

des der Zentralnotenhanken..nach..den..Bank-

ausweisen.

41) Unter Berucksichtigung der Abgéange nach u.
der Zugange von dem Earmarkings-Konto.

**) Stichtag Freitag. Irving Fisher; gewogener
Index, 22 Aktien.

**) Woche endend am Freitag.

44) New York reporting member banks.

4B) Durchschnitt aus langer und kurier Sicht.

18)

) Angaben des Statisti-

40]



Aalelhe- Ablosun]
schuld Nr. 1—
dto ohneAusIosung

MAGAZIN DER WIRTSCHAFT

Berliner Borsenkurse vom 5. bis 11. Marz 1931
(Einheitskurse der fortlaufend notierten Papiere und Kassakurse der auf Zeit gehandelten Wertpapiere)

Dy 53 63 173 93
Reimitche Anleihen

6538 56,60 56.00 50,70

* 675 6751 610 650

Autlandische Anleihen

Wo Bosn. Eb.-Anl. 1014
Wo dto. Invest.-Ani
56 Mex. Anl.
100 Mex. Anl. .
IW/o ost St. Sch

d.C.C.uvvrrrerne
4>/s% d 0.am. Eb. Ad..
4@« dto. Goldrente

. n.Bg.d.C.C..
4»/(;1dto. Kronen—%ente..
400 dto. kv. Rente J/JJ —
@» dto. dto. M /N

[0 dto. Silber-Rente
4JJeOo dto. Papier-Rente
5%Rum. yerelnh. An|. 03
%BRom ver?mh Ad. 13
4uo ‘?Hrk. AHmIn.—Anﬁ 03
4®o dto. Bagd. Eb.-AnI. 1
4®o dto. dto, Eb.-Ad.

400 dtoi udf. Anl. 03, 06
4®o dt 05

to.
450 dto. Ad. V.08 . .
400 Ttlrk ZoIIobllg
Turk 400 fr_Lose.........
W  Ung. SI -Rente 13

n.Bg.d.C.C.
414000 dto. 14 m.n.Bg.

C.C
40/0 Ong. Goldrente mit

Bg. d.C.C..coooevrrneee
40’0 dto. StaatSéen(tje 10

400 D K g (t) ¢
ng. Kronenrente.
400 Ltssab. St.-Ad. 11
414000 Mex. Bew. Ad
41100 Anal. Eisb. Serie 1
414000 dto. Serie 2
800 Maeedcn. Gold ...
Wo Tehuant. Eb.-An
414% dto. abgoat..

Alig. Dt. Gredn AHstaIt
Bank eiektr
Rank fur Bral? Industne

Bayer. Hyp.:Bank .
Bayer. Vereinsbank
Betliner Handels-Gea.,.
Commerz- u. Privat-Bk.
Darmst. u. Nationalbank
Dtsoh. Bank u. Diao.-Ges,
Dresdner Bank.
Oeaterr. Credn
Reichsbank
wiener Bankvérein. .

AIIe Lokalbahn
A-Q. . Ve rkehrswesen
Delitsche Relohsb. Vorz
Bambg. Hochbahn
Be||a ung 1—80000. .
Canada Abllef.-Sohelne’
Baltimore.......ccccevevvees

Hamp.-Amenk. Paketf.
Hamb.-Studam.- Damp 'seh
Hansa Dampfschiff .
Norddt. L oy d =

Daimler-Benz.

B k Guldenwerke..
PaBr V. Heyaenf
Pablber List
I. G. Farbenindustrie —
Th. Goldsohmidt
Montéestid
Obersohl. Kokswerke
Rhein.-Westf.Sprengstff
Sttgerswerke............

AetunL-Fabrlk

UfUWU. DUV6ri (X IIU. .«

Comlé) Hisp. Am de Elektr
abelw

Dt. Telefon- u

Klektr. Llef.-Ges.

Abschlagsdivtdende. — *) Ferner 2°/0 Bonus. — 8) Ferner Q800 Bonus. — 4) Ferner 10% Bonns. -

Ferner T°/o Bonus.

5 2050 — — 20.75
5 — — — 21,60
fr 2. — 1200  — 11.60
fr. Z. — —
413 3900 3888 3850 3813
A 170 - 1.80
4 2450 2450 2450 2463
4 115 = 1,15 115
ﬁ _ — 1,20 115
48 — 235 235 236
4Va — — 1,16
5 925 925 930 933
4Va 1600 1513 |RzO 1620
4 770 78 785 780
4 M — 3.25
4 — — 4Xx3
4 — 425 425 440
4 — — — 7,80
4 | — —
4
4 — 415 425 450
fr z. 950 — 10,38 10X0
4V 1663 1663 1690 17.00
472 - 19,75 — 20X0
4 1970 - 19.80  19.90
4 1660 1670 — 17,00
4 115 116 115 120
4 173 1830 1863 1910
412 838 — 8.25
418 1360 1370 1375 13.75
71y 1363 1370 1375 1375
T"Z. 620 613 620 6.38
fr. Z.
Bank-Werte
8 9513 9500 9500 94.75
10 100Kl 101.50 10400 105.00
11 11700 11875 12000 123.00
10 10000 100.00 100.00
10 12860 12900 12950 12400
V 138.00 138.60 139.00 U0 O
V 12500 124.60 124.76 125.60
ii0.0] 109,75 11025 110.76
140. 141’0 141.00 141.10
10 107.25 10.75 1077.) 108.00
10  107.00 107.50 107.25 108.26
Ws 27.3
12 26543 25°50 267,50 282.00
5 : 9.60
Bahnen-W erte
12 12700 12875 129.25 130.00
5. 5263 5350 65.60 6963
312) 9000 9050 91.75 9LUO
8 " 8975 7000 7176 70.63
5V 94X0 9000 9109 97.00
— 2283 2275 2275 2276
77.00 77,00 76X0 -
Schiffahrt»-Werte
6V 8150 6938 70.00 71.00
B8 129 75 130 80 132,50 137 00
06.00 KI8.00 1(9.00
6V 6963 71,63 72X0 7263
Automobil-Werte
0 | 27-881 28.00 | 30,00 | 34.50
Chemltche Werte
6 4350 4350 4375 4400
5 4788 4775 4800 4850
7. 3513 3613 3625 3713
12* 14138 14300 14t 75 144.00
5 40 73 4200 4260 4300
158V 4750 4760 4750 48.00
g 7875  77.00 7725 78.00
48> 53.00 66.00
6 5225 63.00 64,00 5425
Elektrizitati-Werte
117.00 119. 25 120,00
10250 103. 10400 104.75
9 120.00 122 00 121.00 126.00
9 8160 8000 79.75 "80.60
9800 30050 301.00 304.00
6238 6200 51.00 63.76
Ov 8525 8500 85.00
10 12/.75 126.75 128.00 129.00

10. 3

66.70
6.40

21,75
21.75
12,13

94.76
106.00

128 00
140.00
127,60
111.75

11 8,00
108 26

260, 25

7176
137.00
104.00

73,00

| 35.25

129 25

121.75
OnCO

11. 3

20.00
17,00

115
18,80

1390
13.90

73,00

lolxo
74,60

88.
130.25

Div

°lo 5.3. 6.3. 7.3

Elektr. Schlesien —— 8 8600 70.00 73,50
Elektr Lieht n. Kraft - 10 12800 12400 124.75
Felten & Guilleaume . 71/s 86.86 »7,00 89.00
Oes. f. elektr. Untern 10 122,60 12325 12488
Haokethal Draht —— 60.00 59.00 69.88
Hamb. Elektr...... 1175 111,25 111.25
Labmeyer & Lo.. 129.50 129.60 130.50
Osterr.Siem.-Sehnok. t) 8 181,00 184.76 9300
Rhein. Elektr 115.63 117.50 118.00
Rhein. Westf Elektriz.! 133.00 132.60 133.26
Saohsenwerk . 7l/a 8260 85.60 8863
Soldes. Elektr. U Gas™ .. 117.75 119.60 119.75
Sohaolrert & Co 129X0 129.75 131.63
Siemens & flalske........ 14 172 38 177.10 177.00
Vogel Draht......cccccoeeennes 4850 48.75 49.76

Kali-Werte

1136.50 1139.00 1143,50
206.63 211.50 215.00

Kaliwerk Aschersleben 1 41,
# 1143.75 1145.00 1119.00

1

Nr. 11

9. 3. 10. 3. 11 3.

Lokomotiv- und Waggon-Fabrik-Aktien

Berl. Maseh. Schwarzt I 0
Oronstein * Koppel . I 6

Matchinen- und

Bayerisch or n.... 7
BaYRnKar sru A 0 }j%% ﬁgg 22:28
H|rsch Kupfer ...... 7 12125 12150 —
ebr. Ko 0 320U 3250 33,25
aschmenbau Dntern. 0 3975 40.75 4100
Maschinenfabrik Buckau 10 93.00 9H75 95.00
Motoren Deudz — 49, 60,25
Hugo Schneider:. 10 7150 71.00 71.00

Schubert & Salzer.. 12V 166.25 159.60 161.00

Montan-Werte

u eruﬁ. hsen Rt00 50.00 51.60
elsenkirc 7»,60 81'00 80.60
Harpener Bergbau 7500 7550 7),60
. 67.50
Hohenlohe "Werke *I 6 %%?J 67.00 4700
llse Bergbhau .. ... 170.0U 17%0 178 60
Klgokner-Werke 60.25 0l.70 6150
KoIn-Neuesaen | 7300 7350 .4.26
Lauralijitte 0 3300 34W 3160
Leopoldgribe 4  30<Q 3025 3176
Mannfesianann Rohren § 738l 7600 76.00
M 40 0 . 43 25
Mitteidt. Stahlwerke 6  106.00 1?)%(2)8 107.60
0 3H25 37.00 37.0
5660 60.00 6950
Rhein. Braunkohlen . 166 76 169.00 172.50
ngst hl . Vi 7600 7160
Riebeok Montan 83.76 84,8  82.0-
Schlea Bergbau 3H50 36550 36.50
Stolberger Zink 0 4825 47.00 47.00
Ver. Stahlwerke..... AV 60.25 61,75 61.25
Textil-Werte
Algem. Kunstzilde Unie 0 77,00 79.00 81,88
J Bember T . 0 7675 8000 8726
F. H. Hamm?r 7 — 75.00
Norddt Wol kammerel.. 0 5800 5925 61X0
Scdesische Textil.. 0 1000 »83 u.00
Stohr Kammgarn ... 5 78X0 7800 7825
Son»tlge Werte
Aachaffenburg. Zellstoff 12 7476 7650  78.00
Basalt 0 2626 2600 2575
20 260.00 261.0 26250
A 1‘3’%8 »9.00 8860
. 119.00 120.00
Dt. Atlant Telegr. % 95.00 94.00 91.75
Dt. t. Gas Dessau.. 9 121,25 12325 125.00
Deutsohe Erdol . ... 6925 09 7 69.8
Dt. Lmoleumwerke WU.ol H275 11160
Ton-u. Steinzeug’ 7925 7900 810!
Eisenhandel . &) 426) 4400 44/0
nami 6960 70.00 7000
E nb. r\y\lq«eel!\rs,m tel* 16° 14913 143 160,2»
Feldmuhle Papier ...... 12 [ttoO 11625 11960
Harb. Gummi Phonix .. 5(00 53.0
PhiL Holzmann............ 8800 91.00 8900
Hotelbetrieb K5uu 107.00 101.00
Gebr. Junghans 3200 33.7 33.51
........... 5i.(0 66 88
Metaﬁ?gesellschaft %‘;_%o % Z;S 79,26
MuiileHbau ...... 6150 6025 6".7
Nor see, Dt Hochseef. 14600 14760 14900
13.00 1300 13.00
3526 3663 35.88
BE s al
. X 75
Schlei PorttCement . . §4,75 85.00 86.60
Schultheiss-Patzenhofor 17260 176,i6 176.75
Svenska Tandstioks.... 268.00 265.00
Thorl Ver. peliabr. .... 6(.60 53.7
Thiringer Gaa 149(0 14000
Leonh Tietz........... * 116,60 117.00
Trarvsradio 120.25 120.75
Ver. Sch uhfabrlk Wessel 19.75  20.00
chkln Porti Cement 5550  66.00
ellstoff-Verein.. .. 41.76  42.00
Zellstoff Waldhof. 105,00 109.50

» RMie Stiick = 200 Schilling.

36,25 | 3650 | 37.60 1 39.00 | 42,75
49,00 | 50.26 ! 50.25 | 51,00 | 52.75

Metallmaren-Fabrik-Aktien

73.00 60  71.60
125.00 126 60 127.60
91.0/ 94.00
12».00 125 8» 127.76
»0.00 69.88 690
11250 112.00 11900
132.60 134.26 136.60

102.00 101.60
118.50 119,60 127.00
136.50 140.75 142.60
8750 8825 89.75
121.60 123.00 128.(10
13225 13500 138.00
179.00 181.75 182.00
49.00 6100 61.75
1141.75 1145.00 |
22150 222.00 :
1149,76 1150,75 1
| 47.25
| 69.25
7900 7988 79.00
5525 5475 66.00
— 124.75 124.00
3375 "39X0 38,75
4475 4425 4500
»900 163.00 106,60
64,0u D
7200 7288 74X
10400 165,50 163.00
5250 5475  60.00
80,50 84a0 8900
78.00 79.26 84.60
80.25 70.13  73.88
4800 6<*2
180.50 18100 180X0
62 0 6600 7325
7325 7663  78.00
3526 39Qu 40,00
3400 3450 38.00
7rt25 79.00 81.88
4460 43.76  42.00
10500 105.60 110X0
39.25 38<0 40.26
6060 61.00 67.00
17400 17750 185,00
76.38  '82.00 84,76
84.00 8425 86.88
3775 37.25 37.00
4850 49.60 62.75
61,76 63.88 67.60
8350 80f0 7825
9250 91,00 88X0
78,00
64.76 68,00 7 Loo
82.25 8775 89 25
82,00 8500 92.00
26.75 28,01
255.00 2 600 261.00
6800 87.75 87.00
121.00 120.00 121.76
9360 95, 96 5
12788 129.76 142.00
7000 71 74.13
11450 11276 113.00
8300 "84X0 8600
46,25 4613  46.38
7100 7.88 7200
162 60 t'9 00
121.76 12225
67.50  06.
91.00 91.26 91.00
108.75 111,00 116.75
33.60 3500 35725
7125 71,50 6950
7925 7876 81.25
6075 CLOO 84.00
162.00 166.00 166 76
1300 13X0 13.00
3688 36.76 36.75
164.00 167.25 171.50
9150 9500 95.00
»1X0 9400 96.00
178.00 177.88 180X0
267.00 267.00 267.00
67.00 66.26 63.0
160 00 161,50
119.00 122X0
120.75 121.00 124.26
20.00 21.60 21.00
63,13 6350 51,68
44’50  46.00 6150
11450 116.00 116.76

— *) Ferner 1.2°/0Bonus
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Schlu des redaktionellen Teils

Finanzanzeigen in diesem Heft:
B Dividendey” Otllelcen,)ailk Aktiengesellschaft:

Deutsche Hypothekenbank (Acticn-Gesellschaft): Dividende.

llse, Oergbau - Aetiengesellsehaft: Einladung zur ordent-
Mcnen Generalversammlung.

KneiMsche Hypothekenbank: Bilanz und Dividende,

su eutsche Bodencreditbank: Einladung zur ordentlichen

mr e€? eralVersammlung.

xvgr?acror Werke Vorm. Winklhofer
ilanz

Bilanz und

& Jaenicke A.-G.:

Geschaftliche Mitteilungen.

Anzelgenlell des vorliegenden Heftes verdffentlicht die
Hamburg merika - Linie eine Ankindigung Uber Hapag-
otudienreisen nach Nord-, Mittel- und Sidamerika.

(Actien-Gesellschatft)

Die auf 11 % festgesetzte Dividende fur das
Geschaftsjahr 1930 gelangt von heute ab gegen Ein-
reichung des Dividendenscheines Nr. 32 mit
RM 11.— furdieAktien tberRM 100.—, mitRM 55.—
fur die Aktien tiber RM 500.— und mit RM 110___
fur die Aktien tber RM 1000.— abzigl. Kapitalertrags-
steuer zur Auszahlung.

Berlin, den 10. Marz 1931. Der Vorstand.

JLSE, Bergbau-Actiengesellschaft

zu Grube Jilse N.-L

Die Aktionare unserer Gesellschaft werden zu der am
Freitag, dem 27. Marz 1931, vorm. 11 Uhr in Berlin,
BehrenstraBe 46/48, in den Geschaftsraumen der Commerz-
und Privat-Bank Aktiengesellschaft, stattfindenden

ordentlichen Hauptversammlung
eingeladen.
Tagesordnung:

1. Vorlage des Geschéftsberichtes fur das Geschafts*

jahr 1930 mit den Bemerkungen des Aufsichtsrates.
2. Genehmigung der Bilanz mit der Gewinn- und Ver-
lustrechnung fur das Geschaftsjahr 1930 und Be-
schluf3fassung uber die Verwendung des Rein*
gewinnet.
. Entlastung des Vorstandes.
. Entlastung des Aufsichtsratea.
. Wahlen rum Aufsichtsrat.
Genehmigung beantragter Umschreibungen von Vor-
zugsaktien.
Alles Néahere Uber Hinterlegungsstellen, Anmeldefrist usw.

aus den Bekanntmachungen im Deutschen Reichs- und
PreuBischen Staatsanzeiger, der Berliner Borsenzeitung,
dem Berliner Bérsen-Couricr und der Frankfurter Zeitung

ersehen.

Grube Jlse, dea 5. Marz 1931

Jlse, Bergbau-Actiengesellschaft.
Bahr. _ Fischer.

oOUl A w

Berliner Hypoihehenbanlk
Aktiengesellschaft

Bilanz lur den 31. Dezember 1930.

Aktiva RM i
Kassenbestand............cccceevvvveeniienenns 111 555 43
Effekten.....ccccoveeiciee e 3495404 35
Guthaben bei Banken und Bankiers,

Debitoren ......ccccvveiiiiiniieiieeeee 8510644 02
Anlage im Hypothekengeschétft......... 110527 154 97
Hypotheken fir die Deutsche Renten-

bank-Kreditanstalt .............ccccccue.. 1301 653
Kommunal-Darlehen...........ccccceeeunenn. 47 795 151 48
Ruckstandige Hypothekenzinsen....... 22 435 02
Am 15. bzw. 31.12.1930 fallige Hypoth.-

Zins. (abzgl. d. bereits eingegangenen) 338 793 01
Anteilige Hypothekenzinsen fur 1931 629531 13
Am 15.12.1938Ufallige Komm.-Darlehen-

Zins. (abzgl. d.bereits eingegangenenl 37 350 49
Anteil. Komm.-Darlehen-Zins. f. 1931 . 493572 23
Bankgebaude............c. ceveeeiiiiiiiiieen, 350 000

3613245 3

Passiva RM -4
Aktien-Kapital ......ccccccooeeiviiieeiiiennns 5 000 000
Gesetzliche Reserve ..........ccocueeeee.n. 3900 000 —
AQIO-RESEIVE....cc.vvveeiiie e 300 000 __
Pfandbrief-Umlauf...........ccccooieienn 107 678 266 91
Gekundigte Pfandbriefe..........cc..c...... 259 387 50
Kommunal-Ubligationen-Umlauf......... 43 424 500
Zuweis. d. Dt. Rentenbank-Kreditanst. 1250 101 31
Amortisationsfds. f. Renlenbk.-Hypoth. 51 551 69

) » Goldmark-Hypoth.. 320420 75

n freie Hypotheken . 5069 50

, Komm.-Darlehen .. 424 908 08
Kreditoren......ccceeeeciee e 4205 199 83
Noch zu zahlende Hypotheken-Valuta 1157050 --
Vorausgezahlte Hypothekenzinsen ... 166 611 52
Komm.-Darlehen-Zins. 855755
Pfandbriefzinsscheine............ «ooooovon. 3153099 38
Kommunal-Obligationen-Zinsscheine .. 1055 530 50
Rucksténdige Dividendenscheine....... 1207 44
GeWINN ..t 1251 783 17
173613 245 13

Die fiur das Geschaftsjahr 1930 auf 12°/0 fest-
gesetzte Dividende kommt von heute ab an unserer
Kasse in Berlin W 56, Taubenstr, 22 und an den
bekannten Zahlstellen gegen Einreichung des Gewinn-
antcilscheines Nr. 9 zur Auszahlung.

Berlin, den 10. Marz 1931. Der Vorstand«

Zur Kapitalanlage empfehlen wir unsere
7% Gold-Hypotheken-Pfandbrieie Serie 11
— Gesamtkiindigung bis zum 1. Juli 1935 ausgeschlossen —

dieselben konnen durch sémtliche Banken, Ban-
kiers, Sparkassen, Kreditgenossenschaften und von
uns selbst zum jeweiligen Borsenkurs

zur Zeit 96,50 °/o
bezogen werden.

Berliner Hypothekenbank Aktiengesellschaft

EINBANDDECKEN

PRRPRPRD PO T RRr—R——

I

Fir das zweite Halbjahr 1930 haben wir ebenso wie
fir den ersten Halbjahrsband Einbanddecken mit

Lederriicken,
fertigen lassen. Sie kosten

einschlieBlich Versand 3.30 RM das Stide
Wir bitten, die Bestellung,

Lederecken und Leineniberzug an-

soweit es noch nicht

geschehen ist, sofort aufzugeben, da nur noch eine

kleine Anzahl verfugbar ist.

MAGAZIN DER WIRTSCHAFT
Vertriebs-Abteilung « Berlin W 62, Kurflirstenstr. 131



Bilanz per 31. Dezember 1930

Aktiva
. Geschéftseinrichtung
. Bankgebaude
. Kassenbestand, Reichsbank-
scheck-Guthaben ................. o[oseos
. Hypotheken-Darlehen auf Feingold-
Grundlage (darunter RM 2158 337,05
Darlehen aus Mitteln der Deutschen
Rentenbank-Kreditanstalt; von den
Ubrigen Darlehen waren am Bilanz-
tage im Goldhypothekenregister ein-
getragen RM. 300 915 647,38) .............
5.Nachstellige  Aufwertungs-Hypothe-
ken und nngesichortQ AuxwGrtiings-
Forderungen  .....ccccoeiiieeiiiiee e
Kommunal-Darlehen (davon im Kor-
uorationsforderungen-Register einge-
tragen RM 32628168,09) ................
7. Fallige und anteilige sowie riickstan-
' dige Darlehenszinsen (darunter riick-
standig RM 388256,19)
8. Forderungen
a) bei Banken ............
b) Lombardforderungen 1008 706,04
c) Sonstige Forderungen 230 909,79
9. Wertpapiere (darunter eigene Gold-
pfandbriefe im Nennwert von
GM 4633240,—) coovieieies e
10. Wertpapiere des Pensmnsfonds und
der Stiftungen

u. Post-

N W -

o

11643 588,60

Gewinn- undl Verlusi-Konio

Soll
1 Allgemeine Geschéftskosten:
a) Steuern, Stempel und
sonstige  offentliche
Abgaben .................. 2150 221,54
b) Sonstige Unkosten .. 1194 804,76
2. Pfandbrief- u- Kommu-
nal-Obligationen-Zinsen:
a) Pfandbrief-Zinsen .. 18445 626,35
b) Kommunal-
Obligationen-Zinsen . 2081 367,75

3. Einlage-Zinsen .....ccoociviiiieeiiieeeen,
4. Abschreibung a. Geschaftseinrichtung
5. Reingewinn

RM
100,—
550 000,—

136 388,36

303 418 088,94

4613 159,61

34943 915,39

4 449 265,96

12 883 204,43

11355 468,55

714 336,90

373 063 928,23

3345 026,30

20 526 994,10
9437,35
8138,95

2213 914,21

26103 510,91

Passiva

1. Aktien-Kapital:

a) Stamm-Aktien

b) Vorzugs-Aktien
2. Reservefonds
3. Pfandbrief-Sicherungs-Reservefonds
4. Ruckstellung fur das Pfandbrief

GesChaft ..o
5. Rickstellungs-Konto |
6. Rickstellungs-Konto 11
7.Vortrage auf Kostenheitrags- Konto
8. Goldpfandbriefe:

4 %% Liquidations-

12 000 000,~
5000,-

Goldpfandbriefe 81 693 190,—

5% Goldpfandbriefe
(Gr. 13285) 37 065,15
6% Goldpfandbriefe 3405 300,—
&> Goldpfandbriefe 3552 000,—
7% Goldpfandbriefe 28 407 600,—
8% Goldpfandbriefe 179 548 650,—

9.8% Goldschuldverschreibungen
10. Rucksténdige verloste Pfandbriefe ..
11. Guthaben der Deutschen Rentenbank-
Kreditanstalt ........cccoooeviiiiiiinieennen,
12. Anteilige und fallige Zinsen auf
Goldpfandbriefe und Goldschuldver-
schreibungen und rickstandige Di-
vidende ..o
13. Kreditoren:
a) Depositen ....cccceeeivenne
b) Sonstige Kreditoren
(einschlieBl. noch auszu-
gebender Liquidations-
Pfandbriefe) 11 599 614,55
14. Pensionsfonds und Stiftungen
15. Beamten-Unterstutzungsfonds
16. Gewinn- und Verlust-Konto:
Vortrag a. d. Jahre 1929 162 934,49
Reingewinn 2050 979,72

Haben

=

Vortrag aus dem Jahre 1929

2.Darlehens-Zinsen:
a) aus Hypotheken-

Darlehen ................ 20510 535,09
b) aus Kommunal-
Darlehen .............. . 2152 591,01

3. Ersatzleistungen und Kostenbeltrage
im Darlehensgeschaft .

4. Zinsen aus sonstigen Anlagen
5. Sonstige Einnahmen ............ccccoeee. .

RM

12 005 000,—
5 500 000,—
1000 000,—

1584 884,21
759 172,56
1165 567,42
670 000,—

296 643 805,15
29 879 100,—
900,—

2158 338,28

6 974 900,59

11788 839,84
714 589,16
4916,81

221391421
373 063 928,23

per 51. Dezember 1950

RM
162 934,49

22 663126,10

2227 052,24
1039 235,16
11162,92

26 103 510,91

Rheinische Hypothekenbank.

Rohre aller Art

nahtlos bis 650 mm @@
Uberlappt geschweil3t von 300 bis 4000 mm 0

Schmiedeeiserne Fasser

Grob-,

Mittel-

/ Lichtmaste / Leitungsmaste
und Feinbleche

MANNESMANNROHREN-WERKE / DUSSELDORF
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Commerz- und Privat-Bank

AktiengeaeUsehftft .
{ < X, / i

Ham biarg-Berlin

Kapital 75 Millionen RM

Reserven 40 Millionen RM

250 Niederlassungen

t25 Depositenkassen

Telegramm- Adresse:

HANSEATIC

S S

Stddeutsche Bodencreditbank

Wir laden hiermit die Aktionadre der Siddeutschen
Bodencreditbank zur Teilnahme an der 1

60. ordentlichen Generalversammlung

in den Sitzungssaal des Bankgebaudes in Minchen,
Ludwigstrale 9 I, auf

~ Mittwoch, den 1. April 1931, vormittags 12 Uhr,

ein.
, Tagesordnung.
1 Vorlage der Bilanz, der Gewinn- und Verlust-
rechnung und des Berichtes des Vorstandes und des
Aufsichtsrates Uber das Geschaftsjahr 1930.
2. BeschluRfassung Uber die Genehmigung der Bilahz
und Uber die Gewinnverteilung: Entlastung des Vor-
stands und des Aufsichtsrats.
Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung sowie der Ge-
schéaftsbericht liegen vom 6. Marz 1 J. an in unserem Ge-
schaftsraum zur Einsicht der Aktionare auf.
Die Anmeldung von Aktionaren fir die Generalver-
sammlung und die Abgabe von Stimmkarten findet statt:
in Minchen: bei unserer Gesellschaftskasse, bei der
Darmstadter und Nationalbank K.-G. a. A. Filiale
Minchen und bei dem Bankhause Merck, Finck
& Co., PfandhausstralRe 4,

in Berlin: bei der Darmstadter und Nationalbank K.-G.
a. A., Behrenstralle 68—70,

in Frankfurt a. M.: bei der dortigen Zweignieder-

lassung der vorbezeichncten Bank.

Zur Stellung von Antragen und zur Auslibung des
Stimmrechts sind nur Aktiondare berechtigt, welche
spatestens

am 28. Mérz 1931

bei einer der vorbezeichneten Hinterlegungsstellen oder

einer Effektengirobank ihre Aktien oder Hinterlegungs-

scheine einer Effektengirobank hinterlegt haben.

Minchen, den 3. Marz 1931

Siuddeutsche Bodencreditbank
Bonschab. Dr. Ulsamer.

Uaoba-Uarevamwirikdoa &andeAd-Gs, ssoauDaamiz

Bilanz am 30. September 1930

Aktiva RM

Grundsticke 1427 081,40

“ebaude 6 114 802,49
Maschinen und Betriebseinrichtungen .... 3118 909,388
Latente e . 1—
Kasse 25 497,59
Wechsel 153 361,17
Wertnaniere und Reteilieunaren............... 61 052,
AuRenstande 4 929 272,02
VOrIrate...cocoovvevvveviiieiiiennnens 10 962 032,23
26 792 009,78

Verbindlichkeiten ..........cccccooiiieiieiiiiinne.
Gewinn- und Verlust-Konto UberschufR ..

Passiva RM
15 734 000,—
76 042,90

Reservefonds.......ccccoveeiieeninnn. STUTRRR 247032253
Unterstiitzungsfonds

500 000,—
100 000,—
7837 100,17
74 544,18

26 792 009,78

Gewinn- und Verlustrechnung am 30. September 1930

Soll RM
Allgemeine Unkosten....... 3788 739,76
soziale Abgaben................. 5172 827,29
Abschreibungen . .............. 1084 688,31
Uberschufd ........ccccevieiiienne 74 544,18
— 6 332 059,78
U  tUriluBIlitUaig duo UGgCSUIIliUeiitIU

Herren Kommerzienrat Fabrikbesitzer Joh. Winklhofer
und Generaldirektor a. D. Wilhelm Henkel
Wirden einstimmig wiedergewahlt.
Ger Aufsichtsrat besteht jetzt aus folgenden Mit-
gliedern:
Herr Geh. Legationsrat Dr. Walther Frisch, Berlin,

Vorsitzender,
» Konsul Max Reimer, Dresden, stellvertretender

Vorsitzender, ) ) )
» Kommerzienrat Joh. Winklhofer, Fabrikbesitzer,

Landsberg a. Lech,
» Geheimer Kommerzienrat Dr. ing, h. c. Johannes
N Reinecker, Chemnitz,

Betriebstiberschuf3

Haben RM
6 332 059,78

6 332 059,78

Herr Generaldirektor a. D. Wilhelm Henkel, Dresden,
Direktor Dr. ing. Herbert von Klemperer, Berlin,
Kaufmann Fritz Winklhofer, Minchen,
Bankdirektor Alfred Krause, Chemnitz,
Richard Roth, Chemnitz, 1 Betriebsrats-
Hermann Unger, Chemnitz,/ mitgiieder.

”

Schonau bei Chemnitz, den 9. Méarz 1931

Wanderer-Werke
vorm. Winklhofer & Jaenicke Akt.-Ges.
Klee von Ocrtzen Stuhlmacher
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Francotyp-Gesellschaft m. b. H. / Berlin W 35, Potsdamer Str. 118a

NACH AMERIKA
REISEN!

2)ie TLecmn stahlen
[DenCRUck ecweitem

AntBocd behagliches Wohnen, gemiitliche Gesellschafts*

raume, Turnen, Sport und Spiel in frischer, ozonreicher Se#* .

luft, Sonne, heitere Gesellschaft, aufmerksame Bedienung, alle P reu B ISC h e

Freuden einer guten Bordverpflegung . ..

Wo konnten Sie sich besser erholen?
_ _ Zentralgenossenschaftskasse

"lind dann das Ziel! oen Fuk zum erstenmal aul

den Boden der neuen Welt setzen.

TlOCdantetika, vor hundert Jahren noch das romarv PreuBenkasse —
tische Land von wilden Indianern, Jagern, Abenteurern und

wenigen Kolonisten. Heute aber das maéachtigste und hochst-

entwickelte Industriegebiet der Erde. B e r I i n

Odee das tcopischeTJliUelamecika mit seiner

wundersamen Tier-und Pflanzenwelt, seinen Urwaldern, seinen Und

in praller Sonne liegenden Stadten voll sprithenden Lebensl

"lind schlieBlich Stidamerika, der weizen Rasse Frankfurt a.M.

Zukunftsland, die neue Welt unbegrenzter Mdglichkeiten,
noch gréRer und noch gewaltiger als der Norden, vom
Aquator bis zur Eisgrenze reichend |

"U&etSee gewesen SClUt ersfinet weite Perspektiven. A ns ta It deS Offentl |Ch en R echts
Neues, Fremdartiges stiurmt auf Sie ein und wird lhnen zur
unversieglichen Quelle von Anregungen und Erinnerungen.
Miuhelos erleben Sie, was Sie zu sehen sich erwahlt haben,
wenn die Hamburg-Amerika Linie Sie geleitet und ihre weit-
weiteOrganisation beratend und stiitzend in ihren Dienst stellt.

HAPAG-STUDIEN REI SEN NACH
NORD-, MITTEL- UND SUDAMERIKA

Gesellschaftsreisen mit festem Programm, Sonderfahrten fiir

Gegrindet 1895

bestimmte Berufsgruppen, nach personlichen Wiinschen zu- Ze n tl’a I kl’e d |t| n Stltut
sammengestellte Einzelreisen schon von RM.920 anl
Hamburg—New York—Hamburg von RM. 735 anl der deutschen Genossenschaften

Verlangen Sie nahere Auskunft und die Drucksache A 714/g

HAVBURGAVERIKA LINE

Deutsche Effecten- & Wechsel-Bank

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

Frankfurt a.M. Berlin
KaiserstralRe 30 W 8, KronenstralRe 73/74

Telegramm-Adresse: Effectbank

Rechtsverbindliche Auflage dieses Heftes 13 000 Exemplare



