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Der Streit um die Borsen-Er6ffnung

Die Wiedereroffnung des Bdorsenverkehrs, die fir den 20. August vorgesehen
mar, ist zunédchst bis Anfang September verschoben morden. Von der Absicht, w
eine groRRzigige Auffangorganisation wenigstens fiir die festverzinslichen Pa
piere zu schaffen, ist man wieder abgekommen, In gewissem Umfang wird in-
des, wenn auch wohl auf wesentlich niedrigerem Kursniveau, eine Stitzung
erfolgen. Der starkste Widerstand gegen eine rasche Bdrseneréffnung ging voi\
den Privatbankiers und den kleinen Bdrsen im Reich aus. Diese Bérsen sollte
man bald véllig ausschalten.

Der Streit tber die Wiedererdffnung der Effekten-
borse ist im Sinne einer weiteren Bodrsenruhe bis
Anfang September entschieden worden. Man hat von
einer friheren Wiedereréffnung (der 20. August war
daflir vorgesehen) Abstand genommen, was aus tech-
nischen Grinden eine Verschiebung um etwa vier-
zehn Tage bedeutet. Offiziell wurde diese Verschie-
bung folgendermalRen begrindet:

.Am 17. d. M. fand unter dem Vorsitz des preul3i-
schen Ministers fur Handel und Gewerbe eine
Besprechung mit den Vorsitzenden der Berliner,
Frankfurter und Kd&lner Bdrsenvorstande und mit
Vertretern des Privatbankierstandes tUber die Wieder-
eréffnrung der Wertpapierbdrsen statt. Es bestand
allgemeines Einverstandnis dariber, daR das deutsche
W irtschaftsleben, insbesondere das Interesse der ef-
fektenbesitzenden Bevdlkerungskreise, eine moglichst
baldige Wiedererdffnung der Bdrsen erfordert, damit
Kéaufe und Verkaufe von Wertpapieren an den von
der Offentlichkeit kontrollierten Markten und zu amt-
lich festgestellten und daher allein zuverlassigen Kur-
sen vorgenommen werden kénnen. Nach eingehender
Aussprache kam der Minister fiur Handel und Ge-
werbe zu der Auffassung, dalR dringende allgemeine
Interessen eine Erdoffnung der Bdérsen im Monat Au-
gust noch nicht zulassen. Wenn auch die a lgemeine
Auffassung dahin ging, da sich die Héhe der Kurse
der Entwicklung, die die wirtschaftlichen Verhalt-
nisse genommen haben, anpassen muf}, so erscheint
es doch geboten, die Auswirkung bestimmter einge-
leiteter MaBnahmen abzuwarten, die darauf gerichtet
sind durch unmittelbare Vereinbarungen zwischen
Verkaufern und Kaufern gréoBerer Posten von W ert-
papieren, durch Erleichterung der Beleihung von
Wertpapieren sowie durch eine schonende Behand-
lung der durch Wertpapiere gedeckten Kredite den
Effektenmarkt bei Erd6ffnrung der Bodrsen zu ent-
lasten. Da der Zeitpunkt, zu dem diese Vorbereitun-
gen abgeschlossen sein werden, sich zur Zeit noch
nicht Gbersehen laRt, so ist es auch noch nicht moég-
lich, schon heute einen genauen Termin fur die
Eréffnung der Borsen anzugeben. 1

Sowohl die Beflirworter einer sofortigen Bdrsen-
er6ffnung als auch die Vertreter der Ansicht, dal

die Bodrse zunachst noch geschlossen bleiben soll,
hatten gewichtige Argumente anzufuhren. Der W i-
derstand gegen die rasche Wiederaufnahme des Bor-
senverkehrs ging im wesentlichen von Privatbankier-
kreisen und von den kleinen Bdrsenplatzen im Reich
aus. Da mit einem erheblich niedrigeren Kursniveau
als vor dem Borsenschlufi zu rechnen ist, wurde aus
diesen Kreisen der Vorschlag eines grolRen Interven-
tionskonsortiums gemacht, weil man befiirchtete, daR
bei den niedrigen Kursen Nachschiisse gefordert und,
bei Nichtleistung dieser Nachschisse, in groBem Um-
fang zu Exekutionen geschritten werden wirde. Die
Zwangsverkaufe muften, so argumentierte man wei-
ter, die Kurse wiederum dricken, wodurch immer
neue Effektenbesitzer oder Geldnehmer in dieselbe
Lage geraten wirden. Eine groRe Gefahr sieht man
ferner in den Kreisen, die sich gegen eine Wieder-
aufnahme des Bodrsenverkehrs am 20. August ge-
wandt hatten, darin, daB ein groRes, seit Wochen
gestautes Angebot in festverzinslichen Werten die
Markte Uberfluten wirde. Sowohl von den Spar-
kassen, die zum Teil sehr wenig liguid sind, als auch
von privaten Besitzern festverzinslicher Werte glaubt
man ein starkes Angebot erwarten zu mussen, wie
uns scheint, mit Recht. Da auf den Aktienmarkten
die Kursverwiistung zweifellos viel groRer sein wird,
wird man voraussichtlich zu Geldbeschaffungs-
zwecken in erster Linie Rentenwerte abstolen. Bei
den Hypothekenbanken bestehen offenbar zum Teil
ahnliche Bedenken. Man hat lange Uber die Frage
einer Auffangorganisation beraten, doch ist dieses
Projekt jetzt wohl endgultig aufgegeben. Immerhin
haben die Gegner der sofortigen Wiedererdffnung
der Effektenbdrsen zunédchst eine Hinausschiebung
erreicht, zum Teil gerade mit dem Einwand, dal
man, wenn schon keine gro3 angelegte Auffang-
organisation geschaffen wirde, doch wenigstens an-
dere Vorkehrungen getroffen werden mifRten, um
besonders die Kurse der Festverzinslichen nicht zu
stark sinken zu lassen.

Bei den Beflurwortern einer raschen Wiedereroff-
nung der Borse ist gerade das Projekt einer grof3-
zugigen Stutzung der Kurse der festverzinslichen
Papiere auf den starksten Widerstand gestoBen. Man
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ging von der Uberlegung aus, daR die vor der Bérsen-
schlieBung notierten Kurse in keinem Fall auf die
Dauer annahernd gehalten werden kdnnten, wenn
man nicht Milliardenbetrage investieren wollte (ob
tatsachlich Mittel in solcher Hohe erforderlich wéaren,
ist zweifelhaft). Wenn man sich aber schlie3lich
doch mit einer erheblichen ErmafRigung der Kurse
abfinden misse, sei nicht einzusehen, weshalb man
zunachst auf einer, dem friheren Kursniveau etwa
entsprechenden Basis intervenieren solle. Bei diesen
Uberlegungen, die manches fur sich haben, scheint
allerdings eins auller acht gelassen worden zu sein:
daR es namlich auch so etwas wie ein Vertrauen zum
Pfandbrief gibt, und zwar nicht nur zur Sicherheit
des Pfandbriefs, sondern auch zu seinem Kurs. Weite
Kreise des Privatpublikums haben sich zum Erwerb
von Rentenwerten nicht nur entschlossen, weil sie
diese Papiere fir sicher und die Verzinsung fir gut
halten, sondern der Erwerb geschah auch in der Er-
wartung, dal man diesen Wertpapierbesitz jederzeit
ohne erhebliche KurseinbuBe wieder zu Geld machen
kénne. Wenn jetzt, nach Wiederaufnahme des Borsen-
verkehrs, auf den Markten der festverzinslichen
Werte starke Kursabschlage eintreten, so wird das
Vertrauen in diese Axdagen sicherlich nicht gestarkt.
Nun ist gewil zuzugeben, daB man den Erwerbern
von Rentenwerten nicht immer und unter allen Um-
standen eine Kursregulierung garantieren kann, wie
sie in einigermalRen normalen Zeiten erfolgt. Aber
das Argument, daR die Rentenbesitzer nicht ver-
kaufen sollten und, wenn sie es doch taten, mit
Recht durch einen starken Kursabschlag gestraft
wirden, geht zweifellos fehl, und der Vergleich mit
denen, die aus der Mark flichteten und zu Panik-
kursen Devisen kauften, ist schief. Diejenigen, die
nach Wiedereréffnung der Bodrse festverzinsliche
Werte auf den Markt bringen, tun es wohl gréRten-
teils nicht, weil sie eine andere Anlageart vorziehen,
sondern weil sie infolge der Entwicklung wéahrend
der letzten Wochen gezwungen sind, sich Barmittel
zu verschaffen, ganz abgesehen von den Féllen, wo
es sich um Zwangsverkaufe zur Abdeckung von
Krediten handelt. Der Ablehnung jeder Auffang-
organisation kann deshalb nicht beigepflichtet werden.

Gerade in diesen Tagen hat der Vorsitzende des
Berliner Bérsenvorstands, Dr. Mosler, zur Frage der
Kursstitzung erneut Stellung genommen. Mosler geht
davon aus, dall alle am Effektenhandel Beteiligten,
Kapitalisten, Pfandhalter, Bankiers oder Makler, sich
darauf eingestellt haben werden, daB das Kurs-
niveau der wieder eréffneten Borse zunachst niedriger
sein wird als die letztnotierten Kurse vom Juli. Auf-
fang-Organisationen seien aber abzulehnen; sie stell-
ten schon in normalen Zeiten eine zweischneidige
MaRnahme dar. Mosler fihrt vor allem an, dal Kurs-
stitzungen auf der ganzen Linie die Wirklichkeit
verschleiern und eine der tatsachlichen Marktlage,
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d. h. dem Verhéltnis von Angebot und Nachfrage
entsprechende Kursbildung verhindern. Dazu ist zu
sagen, dall das gesamte Effektengeschéaft, soweit es
Uber die Boérse geht, schon langst eine Entwicklung
genommen hat, die eine natiirliche Kursbildung nicht
zulaRt und von der vollen Kurs-Wahrheit, die Mosler
fordert, recht weit entfernt ist.

Aller Voraussicht nach wird man sich weder fur
sunangetastete Kurswahrheit* noch fir groRzugige
Stitzung entscheiden, sondern einen Mittelweg gehen.
Die Reichsbank hat bereits in einem gewissen Um-
fang eine erhdhte Lombardbereitschaft zu erkennen
gegeben, und die an der Emission festverzinslicher
Werte interessierten Stellen werden zweifellos wenig-
stens auf erméaRigtem Kursniveau eine vermehrte
Aufnahmegeneigtheit zeigen.

Das alles betrifft indes im wesentlichen nur die
Festverzinslichen. Die Aktienmarkte werden zunachst
ein ganz veradndertes Bild zeigen. Es steht bereits
fest, daR der Terminhandel vorlaufig nicht wieder
aufgenommen wird. Dabei hat man sich offenbar
auch von den volkstimlichen Uberlegungen, die sich
gegen die Baissespekulation richten, leiten lassen.
Man wird also bei Wiedereroffnung des Effekten-
verkehrs nur per Kasse handeln. Friher gingen aller-
dings die Klagen gerade dahin, dall es im Kassa-
verkehr keine richtigen Umsatze mehr gabe und die
Kurse sehr haufig ganz vom Zufall abhingen. Nach-
dem durch die Verschiebung der Bérsenerdffnung
reichlich Zeit zu den nétigen Vorbereitungen ge-
wonnen wurde, sollte man, wenn nicht sofort bei
Borsenerdéffnung, so doch wenigstens bald danach
auch den Terminhandel wieder aufnehmen.

Bei den Diskussionen iber die Wiederaufnahme
des Borsenverkehrs haben, wie schon oben erwéahnt,
besonders die kleineren Bodrsenplatze im Reich ihre
Stimme zugunsten einer weiteren Hinausschiebung
der Borsenerdffnung in die Waagschale geworfen.
Das gab AnlaRR, wieder einmal das Problem der zahl-
reichen Effektenbdrsen im Reich aufzurollen. Sind
diese Effektenbdrsen in Deutschland wirklich noch
notwendig? Wenn man von Hamburg und Frank-
furt a. M. absieht, sind alle Provinzborsen fir den
Effektenverkehr ohne Bedeutung, manche sind vdéllig
bedeutungslos. Auf diesen letzten werden neben
einigen wenigen Lokalpapieren, in denen nur alle
paar Wochen oder noch seltener Umséatze zustande
kommen, eine Anzahl von auch in Berlin, Hamburg
oder Frankfurt gehandelten Papieren notiert, in denen
eine selbstandige Kursbildung unméglich ist. Wozu
auf diesen Platzen der ganze Bérsenapparat, wozu die
Zersplitterung? Man sollte jetzt die Gelegenheit be-
nutzen, diesen Effektenmarkten véllig den Garaus
zu machen. Partikularistische Widerstande dirfen
dabei kein Hindernis sein. Am besten wéare es, wenn
man alle verbleibenden Bo&rsenplatze dem Reichs-
wirtschaftsministerium unterstellte.
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Die klnftige Richtung
der landwirtschaftlichen Siedlung

Von Herman Kranold-Steinhaus, Landrat des Kreises Sprottau N.SV

Die Aufgabe der landlichen Siedlung muf3 méahrend der nachsten Jahrzehnte
darin bestehen, fur die rund 120000 Manner, die den Bevdlkerungsiberschuld
des Landes darstellen, Arbeitsmdglichkeiten zu schaffen. Beschrankt man die
GroRRe einer Siedlungsstelle auf den Umfang der sogenannten ,Ackernahrung*,
so laRt sich diese Aufgabe im Rahmen der finanziellen Mdglichkeiten lésen.
Eine solche Beschrankung der SiedlungsgroRe ist ohne erhebliche Schmie-

rigkeiten durchfihrbar,

sobald man die Betriebe
Korn- und Fleischproduktion als auf Milch-,

meniger auf Kartoffel-,
Gefligel-, Gemise- und Obst-

mirtschaft einstellt. Gerade diese Produkte haben in Deutschland noch groRe

Chancen der Absatzermeiterung, sind also fur die Siedlungen gut geeignet.

Mit einer solchen Siedlungsart ist zugleich der Vorteil verknipft, dal auch
stadtische Arbeiter fir sie vermendet merden konnten.

Die gegenwartige Verteilung der Bevdlkerung
Deutschlands auf seinen Raum und auf die Zweige
seiner Wirtschaft kann nicht bestehen bleiben, wenn
nicht etwa machtpolitische Maliregeln das bewirken.
Aber machtpolitische Eingriffe in den Ablauf wirt-
schaftspolitischer Entwicklungstendenzen kénnen
sehr kostspielig werden; das haben die Versuche ge-
lehrt, Menschen Uber den Dauerbedarf hinaus als
Arbeiter in den Steinkohlenbergbau hineinzupum-
pen. Und wie in diesem Fall gerade das Beispiel des
Kohlenbergbaus im schlesischen Gebiet von Walden-
burg gezeigt hat, steigt die Sicherheit des Erfolges
nicht mit der Hohe der zur Durchfihrung solcher
Eingriffe gemachten Aufwendungen. Wenn nicht eine
vollige und heute in keiner Weise zu erwartende
Wandlung in der Weltwirtschaft eintritt, so wird
ein erheblicher Teil der deutschen Industriearbeiter
in den kommenden Jahren (abgesehen von voriber-
gehender Beschaftigung auf der Spitze der Hochkon-
junktur) normalerweise in seinem Beruf keine Arbeit
finden kdénnen. Die schwache Besetzung der Gebur-
tenjahrgange, die 1930-1933 in das Wirtschaftsleben
treten wird allerdings eine solche Entwicklung mil-
dern- und in den dann kommenden Jahrgangen steht
die ’Industriearbeiterschaft wahrscheinlich schon
eher im Zeichen der Abnahme als des Uberschusses.
Deshalb wird sich die erforderliche Anpassung ziem-
lich rasch vollziehen kdénnen, wenn der Nachschub
der Bevélkerung von der Landwirtschaft zur Indu-
strie ausbleibt.

Dieser Nachschub wird vermutlich von selbst
schon zahlenmaRig schwacher werden. An sich
hinkt die Beschrankung der Geburten in der land-
wirtschaftlichen Bevdlkerung der gleichen Ent-
wicklung im Bereich der Bevélkerung, die zu In-
dustrie, Handel und Gewerbe gehort, zeitlich erheb-
lich nach. Nach den Schatzungen des Statistischen
Reichsamts wird sich die Zahl der Erwerbstatigen in

11 Vz! meine Aufsétze Zur landlichen Siedlungspolitik und ,Die Kar-
toffeleefahr" sowie meine Zuschrift Gro3- oder Kleinsiedlung in MdW 1931,
Nr 23 S. 939, Nr. 31/32, S. 1210, und Nr. 30, S. 1189. Das dort Gesagte
wird hier vorausgesetzt.

Deutschland im Jahre 1934 um 190 000 vermehren®);
diese jahrliche Zunahme wird bis 1936 auf 243 000
steigen und dann dauernd (bis 1939 auf 174 000) sin-
ken; von da an wird — unter der Voraussetzung einer
bis 1955 um 25 % zuriickgehenden Geburtenhaufigkeit
— die Zahl der Berufstatigen um jahrlich etwa 50 000
bis 1960 zunehmen. Abgesehen von den fanf Jahren
1934 bis 1939 hat diese Zunahme keine fiihlbare
GroBe mehr (zumal allmahlich auch eine gewisse,
wenn auch bescheidene Auswanderung wieder ein-
treten dirfte), und auch die Zunahme dieser Jahre
halt mit den Jahren 1926 (457 000), 1927 (368 000)
und 1928 (354 000) keinen Vergleich aus.

Der Zuwachs diurfte jedoch in den kommenden
Jahren fast auschlieBlich aus der landmirtschaft-
lichen Bevdlkerung stammen. Er betrdgt von
1934 bis 1939 im ganzen 970000 Manner; das sind
im Durchschnitt der Jahre, wenn man drei Viertel
hiervon der Landwirtschaft zuschreibt, 121000
Manner. Wenn man also als populationistische Auf-
gabe der Siedlung betrachtet, das Zustromen dieser
Manner zu den nicht landwirtschaftlichen Berufen zu
hindern, so lautet die Aufgabe, in Zahlen gefaf3t:
jahrlich 120000 neue bauerliche Familienbetriebe zu
schaffen.

Diese Aufgabe kann durch Erbteilung hinreichend
groBer bestehender Bauernhéfe und durch Schaffung
neuer Stellen erfullt werden. Bei der Zahlung von
1925 wurden in Deutschland 736 651 Betriebe mit
einer Flache zwischen 10 und 200 ha, also zwischen
40 und 800 Morgen erfal3td. Von dieser Zahl duirfte
im Durchschnitt der dreiBigste Teil jedes Jahr in
den Erbibergang oder in die Altenteilsibergabe kom-
men, d. s. 24554. Diese Zahl bezeichnet die obere
Grenze derjenigen Falle, in denen jahrlich zweite
Séhne, die nicht ,einheiraten“, durch Erbteilung des
elterlichen Hofs vor dem Hinabsinken in den Land-
arbeiterstand oder vor der Hinauspressung aus der

2) Die folgenden Zahlen (auch die der Reichsstatistik), soweit ich sie
nicht selbst berechne, sind dem sehr interessanten, in vielen Einzelheiten
freilich auch sehr diskutablen Buch von N. Jasny, Bevdlkerungsrickgang
und Landwirtschaft, Berlin 1931. (Institut fir landwirtschaftliche Markt-
forschung) entnommen.

2) Statistik des Deutschen Reichs, Band 4121l ,,Die Landwirtschaft im
Deutschen Reich, Textband*“, Berlln 1931, S. 9.
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selbstandigen landwirtschaftlichen Arbeit bewahrt
werden konnen. Die Zahl der Betriebe zwischen 0,05
und 5 ha betrug zu derselben Zeit 3,9 Millionen4).
Nimmt man an, dal durch Zukauf von Land (durch
freien Kauf oder in den verschiedenen Formen der
Anliegersiedlung) hiervon jahrlich 1% auf die GréRe
einer ,vollen Ackernahrung“ (d. h. auf eine solche
GroRe, daR die Familie den Arbeitsbedarf voll be-
streiten kann) gebracht wird, so sind dies weitere
39000 Manner. Damit reduziert sich das Rekrutie-
rungsgebiet der ,reinen Siedlung“ (wenn ich mich so
ausdricken darf) auf jahrlich etwa (000 Mé&nner.
Diese jahrlich anzusiedeln, wére also die Aufgabe der
Siedlung in 100 %iger GrofRe; und nun zeigt sich
gleich eins: Wenn man jede dieser Stellen als Voll-
bauernstelle mit 40—60 (je nach Bodengite), im
Durchschnitt mit 50 Morgen ausstattet, so braucht
man auBBer den Baugeldern (die dann auch héher
sind) allein fir den Landkauf, wenn man den gewil}
maRigen Durchschnittspreis von 200 RM fir den
Morgen ansetzt, 50 +200 «60 000 = 600 Milk RM jahr-
lich, d. h. — da ca. 80 % hiervon das MindestmafR der
Aufwendungen der Siedlungsbehoérde sein dirften —
480 Milk RM Kredite fir die Bodenbeschaffung, dazu
300 Milk RM Bauhypotheken der offentlichen Hand
und weitere Mittel far Inventar, Erntevorrate usw.,
im ganzen jahrlich eine Milliarde. Setzt man hin-
gegen nur 10 Morgen fiir eine Siedlerstelle an, so ver-
mindert sich der erste Posten auf 96 Milk RM, und
die Nebenkredite sinken ebenfalls sehr stark, so daR
dasselbe populationistische Siedlungsziel mit der
Halfte, also mit einer halben Milliarde jahrlich, er-
reicht werden kann. Dazu kommt, daR im zweiten
Fall auch die festzulegenden Privatkapitalien nur
etwa ein Drittel der im ersten Fall erforderlichen
ausmachen durften.

Aus dieser Betrachtung geht hervor, daB ein fahl-
barer Teil der Siedlungsaufgabe, populationistisch
betrachtet, im Rahmen der bei Anspannung aller
Mittel auftreibbaren Gelder liegt, wenn die Siedlung
abgestellt wird auf Ausstattung der Neusiedlung mit
jenem Mindestmafl von Land, das sich mit dem Ge-
bot, daB die Siedlerstelle eine volle Ackernahrung
gewahren mufd, vertragt.

Diese Anschauung geht von der Annahme aus, dal
eine Ansiedlung Erwachsener, namentlich von Fa-
milienvatern und -mittern, die wahrend eines erheb-
lichen Teils ihres Lebens stadtische Berufsarbeit aus-
gelibt haben, in groRerem Ausmafl nicht erforderlich
ist. Das ist auch deshalb erwinscht, weil eine solche
Rekrutierung wahrscheinlich nicht gerade sehr gin-
stige Ergebnisse zeitigen wirde. Die Erfahrungen, die
in dieser Hinsicht in Deutschland gemacht worden
sind, sprechen Gberwiegend in diesem Sinneb. Aller-
dings muBR von der Geltung dieses Urteils eine Aus-

4) Statistisches Jahrbuch far das Deutsche Reich, Jahrgang 1930, S. 56.

5) Die im Bereich der AuBenkolonisation oft gemachten gegenteiligen
Erfahrungen lassen sich aus vielen Grinden auf den Bereich der inneren
Kolonisation nicht Ubertragen.
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nahme gemacht werden. Es gibt, namentlich in Ge-
genden, in denen die industrielle Bevdlkerung weit
Uber das Land verstreut wohnt, zahlreiche gewerb-
liche Arbeiter, die selbst oder deren Familienmitglie-
der ganz oder teilweise neben der gewerblichen und
der hauslichen Arbeit noch landwirtschaftliche (vor-
wiegend der Gartnerei oder der Hilhnerzucht gewid-
mete) Arbeit leisten. Ein groBer Teil der in der land-
wirtschaftlichen Betriebsstatistik gezahlten 2,95 Mil-
lionen Betriebe mit einer Gesamtflaiche von unter
2 ha gehort hierher. Es kann nach allen bisherigen
Erfahrungen nicht zweifelhaft sein, dall sich unter
diesen Mannern eine nicht geringe Anzahl von sol-
chen befindet, die sehr wohl imstande sind, sich auch
in reiferen Jahren, nachdem sie den gewerblichen
Beruf ausgelemt und eine Familie begrindet haben,
noch auf die gartnerischen Zweige der Landwirt-
schaft und auf Hihnerzucht und Schweinemast um-
zustellen, wahrend dies fir eine Uberwiegend auf
den Verkauf von Milch eingestellte Kuhhaltung schon
zweifelhafter erscheint. Soweit also Angehdrige nicht
landwirtschaftlicher Teile der Bevdlkerung als Re-
kruten fur die Siedlung in Frage kommen, wirde als
Betatigungsgebiet fir sie vorwiegend dieser Zweig
der Landwirtschaft, der ebenfalls auf geringe Land-
flache bei intensiver Ausnutzung der Arbeitskrafte
der Familie hinauskommt, von Bedeutung sein.

Die Erzeugung von Obst, Gemiise, Eiern und das
Halten von Schweinen und nebenher ein oder zweier
Kihe weist nun folgende weitere Charakteristika
auf, die der Eigenart dieser Arbeitskrafte besonders
entgegenkommen:

1. Zur Leitung solcher Betriebe ist verhaltnismagig
wenig Sachkunde erforderlich, da 8ie sehr stark spe-
zialisiert werden kdnnen, ja missen, und da sehr ge-
ringe Anforderungen an die Fahigkeit, weittragende
Entschliisse selbstandig zu fassen, gestellt werden.

2. Mit Ausnahme weniger hoch entwickelter Spe-
zialzweige erfordern sie auRer Boden, Wohnung und
Lagerraum sowie geringem Stallraum nur wenig An-
lagekapital. Sie kommen damit dem Umstand ent-
gegen, daR Siedler dieser sozialen Herkunft meist
nur mit recht beschranktem Eigenkapital an die neue
Lebensaufgabe heranzugehen vermégen.

3. Soweit die Spezialitaten betrachtlicheres Anlage-
kapital erfordern, braucht dieses nicht gleich zu
Anfang in voller Héhe beschafft zu werden, sondern
kann nach und nach aus den jahrlichen Ertragen
beschafft werden. Hierher scheinen nach den bisheri-
gen Erfahrungen namentlich die Glashauser von
Glasgartnereien zu gehéren.

4. Die Arbeit stellt an die Korperkraft keine uber-
mafRkigen Anforderungen — im Gegensatz zu anderen
Zweigen der Landwirtschaft. Das mag dem gebore-
nen Landmann komisch klingen, spielt aber tatsach-
lich keine geringe Rolle.

5. Diese Betriebszweige stellen sich gerade fir den
Familienbetrieb wirtschaftlich sehr ginstig, weil sie
ohne Schaden fur die Entwicklung der Kinder es er-
lauben, diese zu mancherlei Arbeiten heranzuziehen,
wahrend die meisten Arbeiten in anderen Zweigen der
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Landwirtschaft, namentlich das Viehhiten, das Hak-
ken und das Rihenverziehen, in dieser Beziehung
aulRerordentlich anfechtbar sind.

Der praktisch wichtigste unter diesen Faktoren
scheint mir die Tatsache zu sein, dal der Siedler der
von mir besprochenen Art kein umfassend gebildeter
landwirtschaftlicher Fachmann zu sein braucht. Dem
.geborenen* Landwirt ersetzt das Verwachsensein
mit der Landwirtschaft von Jugend auf viel von
dieser Fachbildung (wenn auch freilich oft nur mit
maRigem Nutzeffekt). Dem Umgesiedelten steht diese
Gewohnung nicht zur Seite. Aber vieles erledigt far
ihn bei einer richtig organisierten Kleinsiedlung der
sachverstdndige Berater der Verwertungsgenossen-
schaft. Vieles ist auch durch die Art der Anlage sol-
cher Siedlungen bereits zwingend entschieden. Wenn
z. B. eine Obststelle mit Obstbdumen und -strduchern
fertig eingerichtet ibergeben wird, wenn die Spargel-
beete eingerichtet sind usw., dann bleibt dein Stellen-
inhaber nichts anderes lbrig, als das weiterzumachen,
was er angelegt vorgefunden hat. Und wenn er
den Beitritt zu den erforderlichen genossenschaft-
lichen Organisationen als Verpflichtung beim Be-
ziehen der Stelle Ubernimmt, so ist auch der schwie-
rigste Schritt zur genossenschaftlichen Organisation,
namlich der erste Beitritt, schon getan, ehe Gberhaupt
der Widerstand des neugebackenen ,freien Manns
auf freier Scholle* dagegen eingeschaltet werden
kann, der sonst die Genossenschaftsbewegung im
bauerlichen Deutschland so sehr handicapt.

Der Umstand also, daR sich aus der Industrie-
arbeiterschaft gewisse Teile fir spezielle Formen der
Siedlung besonders eignen, kann keine Besorgnis her-
vorrufen. wenngleich freilich sorgfaltige Auswahl auch
hier nach wie vor geboten erscheint; vielmehr bedeu-
tet dieser Umstand gerade eine Erleichterung einer
groRziigigen Siedlung, weil er einen gewissen Aus-
tausch solcher Menschen gegen Abkémmlinge land-
wirtschaftlicher Familien, die sich fur das Land
absolut nicht eignen, ermdglicht

Dagegen bedarf die zahlenmaRige Uberlegung, die
vorher Uber die GréRe des fur die nachsten Jahre
zu erwartenden, bei populationistischer Betrachtung
begrindet erscheinenden Bedarfs an Siedlungsstellen
augestellt wurde, einer Revision nach einer andern
Seite Die Berechnung beruhte namlich aut der An-
nahme dal aus dem Bereich desjenigen Teils der
deutschen Landwirtschaft, der fremde Arbeitskrafte
beschaftigt, keine Menschen abgestolRen und vor die
Wahl zwischen Siedlungsmdéglichkeit oder Abge-
drucktwerden in die Stddte und die Industrie mit
ihrer stark verbreiteten Arbeitslosigkeit gestellt wer-
den Dem ist aber nicht so. Bei gegebener Technik
des Arbeitsprozesses in der Landwirtschaft ist die
Zahl der zu einer landwirtschaftlichen Produktion
erforderlichen menschlichen Arbeitskréafte im wesent-
lichen eine Frage der FlachengrofRe. Alles spricht nun
dafur, daR nicht nur bei der Kartoffel, sondern auch
bei andern wichtigen landwirtschaftlichen Erzeug-
nissen die Steigerung der Ertrage je Flacheneinheit
durch Verwendung besser gewéahlten und gereinigten
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Saatguts, besser gewahlten und richtiger bemessenen
kinstlichen und natirlichen Dilngers, durch Einfih-
rung ertragreicherer Kulturen (z. B. Anbau von
Futterarten, die je Flache und je Erntegewichtsein-
heit mehr EiweiR und mehr Kalorien liefern), bessere
Be- und Entwéasserung usw., anhalten und vielleicht
sogar noch zunehmen wird. Dazu kommt jene Ver-
anderung der Arbeitstechnik, die das Pferd und den
Menschen vornehmlich im Getreidebau in zunehmen-
dem MaR durch Maschinenarbeit, den Kutscher durch
den Motorfihrer ersetzt. Es ist deshalb anzunehmen,
daR bei gleichbleibendem Bedarf erhebliche Flachen
kinftig im Anbau von Kd&rnern und Hackfriichten
entweder zuséatzliche Erntemengen liefern werden
oder aus dem bisherigen Verwendungszweig aus-
scheiden mussen.

Hier liegt nun das Problem fur Getreide und fur
Kartoffeln (um mich auf diese beiden Kulturen zu
beschranken) grundsatzlich verschieden. Mit Aus-
nahme des Hafers, der in den letzten Jahren im
Uberschull ausgefihrt wurde, ist die Wirtschaft
Deutschlands auch fur absehbare Zukunft, nicht nur
far die Gegenwart, mit diesen Produkten unterver-
sorgt, sofern die Produktion nicht mehr als die
gegenwartigen Erntemengen je Jahr ergibt. Ob eine
zusatzliche Produktion untergebracht werden kann,
hangt zum Teil davon ab, ob diese zusatzlichen Men-
gen mit steigenden Kosten erzeugt werden missen
oder nicht. Wenn nein (und das wird fur einen er-
heblichen Teil der Vermehrung der Getreideernte,
namlich far denjenigen, der aus zunehmenden Hek-
tarertragen stammt, gelten), so wird der Absatz keine
Schwierigkeiten machen; auch fur Roggen nicht,
wenn erst einmal das Problem des Ausgleichs der
UberschuB- mit den ZuschuRjahren in dieser Frucht
gelost sein wird; und man darf wohl hoffen, daR
diese Schwierigkeit nicht ewig ungeldst bleiben und
so nicht ewig auf der Front von Stubbendorff Uber
Schiele bis Baade eine babylonische Verwirrung der
agrarpolitischen Fronten hervorrufen wird. Soweit es
sich aber um Flachen handelt, die bei den gegenwarti-
gen Preisen fir diese Erzeugnisse trotz des handels-
politischen Preisschutzes fiir sie marginal sind und
deshalb allméahlich ausscheiden muRten, wird es rein
eine Tatfrage, namlich diejenige nach der kiinftigen
Hohe der ermanipulierten Getreidepreise sein, ob
diese Flachen wirklich frei werden, wahrend gleich-
zeitig Kornerfriichte importiert werden, oder ob diese
Flachen mit Zerealien bebaut werden kdnnen.

Anders bei Kartoffeln. Wie ich in meinem letzten
Aufsatz gezeigt habe, sind die Aussichten fir diese
Frucht deshalb andere, weil sie in Gefahr (und mehr
als das) ist, zu einem groBen Teil der gegenwartig in
Deutschland erzeugten Menge lGberhaupt unverwend-
bar zu werden, wahrend gleichzeitig ein erheblicher
Teil der dieser Produktion gewidmeten Flachen im
Zeichen einer gewaltigen Ertragssteigerung ohne
Hinderung durch das Gesetz vom abnehmenden Er-
trage steht.
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Der Rickgang des Bedarfs an Kartoffeln betrifft
zunachst einmal die Speisekartoffeln. Jasny (a. a. O.)
schatzt den Rickgang des Verzehrs an Speisekar-
toffeln in den nachsten Jahren auf eine erhebliche
Anzahl von Prozenten. Dieser Rickgang muR sich
um so starker fihlbar machen, als er denjenigen
Zweig der Kartoffelerzeugung betrifft, der (neben
dem Anbau von Futterkartoffeln fiur die betriebs-
eigene Schweinemast) heute der einzige ist, der noch
im Durchschnitt der Jahre und auf das Ganze die-
ser Spezialerzeugung gesehen, mit UberschuR iber
alle Unkosten arbeitet. (Von der Sonderbedeutung
der Kartoffeln fur Betriebe, die eigene Brennerei
haben, sehe ich hier ab; auch wo einer Siedlung ein
Brennereirecht zur Verfigung steht, entstehen Son-
dervorteile, die zu besonderen, von der allgemeinen
Regel abweichenden Siedlungsformen veranlassen
mussen.) Fir den deutschen Osten ist nun aber die-
ser absolute Rickgang des Verzehrs an Speisekar-
toffeIn deshalb so besonders gefahrlich, weil er
zusammentrifft mit den von mir im vorigen Aufsatz
geschilderten Tendenzen zur Abwanderung der Pro-
duktion von Speisekartoffeln in die ersten Thinen-
schen Kreise, d. h. zu einem gro3en Teil in den stark
von groRen und mittleren Stadten, durchsetzten, aber
keineswegs ausgefiillten Westen und Siden Deutsch-
lands und in das ebenso beschaffene Mitteldeutsch-
land.

Handelspolitisch laBRt sich far die Kartoffelerzeu-
gung selbst beim allerbesten Willen wenig tun, weil
es sich hier um ein Produkt handelt, das in Deutsch-
land in einem MaBe angebaut wird wie sonst in
keinem groen zur Weltwirtschaft gehoérigen Lande
(auRer RuBland). Die in den internationalen Uber-
sichten des Statistischen Jahrbuchs fur das Deutsche
Reich erfalten Lander geben als Kartoffel-
Welternte im Jahre 1929 1,96 Milliarden dz an; davon
entfielen auf Rufland 479 Millionen, auf Polen 317
Millionen, auf Frankreich 166 Millionen und auf
Deutschland 401 Millionen dz, auf alle vier Lander
also 1,36 Milliarden. Die deutsche Kartoffelausfuhr
ist niemals betrachtlich gewesen, da Kartoffeln als
Massenartikel nicht welthandelsfahig sind und da
die welthandelsfahigen ganz frihen Spezialitaten in
Deutschland nicht in Konkurrenzfahigkeit mit den
klimatisch gunstiger gelegenen Gebieten erzeugt
werden kdnnen.

Die Kartoffeln, die als Futter dienen, scheinen
ebenfalls in einen schweren Wettbewerb verwickelt
zu sein. Solange Roggen noch in hohem MalRe Men-
schennahrung ist und handelspolitisch auch so im
Preise erhalten wird, kann ihm gegeniber die Kar-
toffel als Schweinefutter noch den Wettbewerb
halten; sobald aber Roggen dem Schicksal, dem er
langsam, aber sicher entgegengeht, namlich der ,De-
gradierung“ zum Futtergetreide, verfallen und dem-
gemal auch in Preis heruntergegangen ist, ist, eine
rapide Abnahme der Kartoffel-Verfitterung zu er-
warten. Schon jetzt wirken sicherlich der schlechte
Ausfuhrpreis fir Hafer und der Rilckgang des
Haferverbrauchs in Deutschland infolge der anhal-
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tenden Abnahme der Anzahl der Pferde stark preis-
drickend und absatzerschwerend auf die Kartoffel
als Futtermittel, und schon jetzt bedeutet auch der
Ubergang zu immer magereren Typen von Schlacht-
schweinen einen Rickgang des Anteils der Kartoffel
am Gesamtfutter der Schweine. All dies wird die
voraussichtliche Zunahme des Schweinefleischver-
brauchs kompensieren.

Die Flachen, die dem Kartoffelanbau dienen, sind
zwar allen Giteklassen der landwirtschaftlich ge-
nutzten Boden zuzurechnen. Aber die leichteren und
armeren Bdden werden unter ihnen doch erheblich
starker vertreten sein als die schweren und besseren.
Dazu muf3 man hinzunehmen, dal von den jetzt dem
Kartoffelanbau gewidmeten Boden wahrscheinlich
die leichtesten und armsten tberwiegend bei sinken-
den Kartoffelpreisen aus der Produktion ausscheiden
werden, weil auf ihnen natirlich heute die margi-
nalen Teile des Kartoffelbaus liegen. Es werden also
durch das zu erwartende starke Schrumpfen der
Kartoffel-Anbauflache namentlich im  deutschen
Osten hauptsachlich arme und leichte Bdéden und
solche in sehr unginstiger Verkehrslage frei werden.

Wenn man sich {berlegt, welcher Verwendung
diese Béden in Zukunft zugefihrt werden kdénnen, so
reduziert sich diese Frage dahin, ob es eine andere
Mdoglichkeit der Verwendung dieser Bdden gibt als
die Aufforstung. Dall die Aufforstung eine ultima
ratio ist, werden sich auch diejenigen nicht ver-
schweigen, die (wie z. B. Jasny) diese Losung als die
gegebene ansehen. Denn Waldboden ist im deutschen
Osten heute und auf lange Zeit fast gar nichts wert.
Selbst bei ganz ungilinstigen Zwangsversteigerungen
beim GroRRgrundbesitz in Schlesien gibt es fir nack-
tes Kartoffelland immer noch 150 bis 200 RM je
Morgen, und das ist bereits ein ausgesprochener
Panikpreis. Waldboden aber ist vielfach unverkauf-
lich, oder er erzielt Preise, die bei 15—50 RM. je
Morgen liegen, letzteres aber nur bei guten Teilbe-
standen, nicht bei Kahlflachen, die nur zum A u fforsten
gut sind. Deshalb bedeutet also das Aufforsten einen
ungeheuren Kapitalverlust und — wegen der Ver-
zahnung aller landwirtschaftlichen Betriebe in den
Kreditgenossenschaften — eine schwere Erschitte-
rung des ganzen landwirtschaftlichen Kreditge-
baudes.

Man muB unterscheiden: Ein groRer Teil der heute
marginalen Kartoffel-Anbauflachen hat diese Eigen-
schaft wegen seiner unglnstigen Verkehrslage und
gehort keineswegs zu den leichtesten Bodenklassen.
In der Tat spielt die Fracht fir die Kartoffel trotz
aller Vorzugstarife eine drickende Rolle. Diese
Frachten spielen aber fir gutes, standardisiertes
Obst, fur gutes Gemise und fur gute, standardisierte,
also in groRen Posten handelsfahige Eier, ebenso fir
einwandfreie Butter, fir andere Molkereiprodukte
und Schlachtgefligel, eine ganz untergeordnete Rolle.
Deshalb kénnen diese Boden, die nicht zu den arm-
sten gehoéren, ihrer Frachtlage wegen aber als
Flachen der Kartoffelerzeugung marginal sind, ohne
weiteres flr diese Zweige der Siedlung in Anspruch
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genommen werden. — Anders steht es mit denjenigen
Kartoffelbéden, die wegen ihrer Armlichkeit margi-
nal sind. Bei ihnen wird von Fall zu Fall zu prifen
sein, ob und fur welche Spezialzweige sie sich eignen.

Freilich muR hierbei beachtet werden, daR zwar
ein gewisser zusatzlicher Verbrauch von Eiern, Ge-
fligel, Obst, Gemise, Milch und Molkerei-Erzeug-
nissen aufler der fir das nachste Jahr noch zu er-
wartenden absoluten Bevdlkerungszunahme auch der
Verschiebung des Verbrauchs von Kartoffeln, Brot,
Margarine, Schmalz und zum Teil Fleisch auf diese
Produkte entspringen wird, daB aber eine wesent-
liche Zunahme des Absatzes sowohl hinsichtlich die-
ses Bedarfs wie auch hinsichtlich desjenigen Teils
des deutschen Bedarfs, der heute schon befriedigt
wird (aber durch Einfuhrware!), fir deutsche Erzeug-
nisse dieser Art nur dann zu erreichen sein wird, wenn
zu wesentlich geringeren Preisen als bisher eine nur
mafRige, kinftig gute Ware angeboten wird. Es kommt
deshalb darauf an, durch Ausnutzung aller Erfah-
rungen und durch Schaffung leistungsfahiger ge-
nossenschaftlicher Absatzorganisationen diese Pro-
duktionen in den Stand zu setzen, als konkurrenz-
fahige Macht auf dem Markt in Erscheinung zu
treten. Je niedriger einerseits die Grundrente wird,
die diese Produktionen belastet, je niedriger anderer-
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seits das Lohnkonto dadurch ist, da sich der Eigen-
betrieb der Familie in diesen Produktionszweigen
durchsetzt, desto leichter wird es sein, diese Kon-
kurrenzfahigkeit zu erzielen.

Wie gerade Jasny in seinem Buch aufschlu3reich
dargetan hat, .ist auf vergroBerten Absatz von
f leisch und Speck und auf Erhaltung des heutigen
Absatzes von Getreide und Kartoffeln nicht zu rech-
nen. Beim Getreide kann dem Ausland ein Absatz
abgejagt werden, dies bleibt aber in erster Linie eine
Frage der Zollpolitik, also in hohem MaRe eine
machtpolitisch bestimmte Angelegenheit; bei Obst,
Gemiise, in der Milch- und in der Gefligelwirtschaft
aber kann die Siedlungspolitik aulRer auf die Ver-
drangung einer erheblichen Einfuhr auf die Hoffnung
eines vermehrten Verbrauchs begrindet werden.
Die letzten Zweige sind also fur die deutsche Land-
wirtschaft diejenigen, die allein in weitem Umfang
einen zusatzlichen Absatz verheiRen. Die Neugrin-
dung landwirtschaftlicher Betriebe durch die mit
Hilfe offentlicher Mittel betriebene Siedlung muR
also clie Eroberung dieses zusatzlichen Absatzes in
erster Linie ins Auge fassen. Das entspricht auch den
Forderungen uber die landwirtschaftliche Siedlung
in Deutschland, die sich aus der Betrachtung der Be-
wegung der Bevdélkerung ergaben.

Sicherheiten — die Grundlage des Bankkredits

Von * »*

Die gegenwartige Krise ist zum grolRen Teil eine Folge der Fehler, die in der
Kreditpolitik der deutschen Banken begangen wurden. Als den Kernpunkt
aller Fehler bezeichnet der Verfasser die rein formale Einstellung der Banken,
die nur auf die Hinterlegung ,sicherer® Werte durch die Schuldner bedacht
waren und fir die einzelnen Geschéafte, die mit den kreditierten Geldern
gemacht wurden, kein Interesse bezeugten. Wenn auch die Vorwirfe des
Verfassers recht einseitig sind — denn viele Bankiers haben sich intensiv um
eine Beobachtung ganzer Branchen und einzelner Unternehmungen bemiht —,
so verdienen sie doch Beachtung.

Niemals ist die Unfahigkeit der wirtschaftlichen
Fihrer der kapitalistischen Welt so deutlich zutage
getreten wie gegenwartig® diese Worte wurden
nicht etwa von einem kommunistischen Fuhrer ausge-
sprochen, sondern sie stammen aus der Feder des
sicherlich nicht kommunistisch eingestellten friiheren
Reichsbankprasidenten SchachP). Die Richtigkeit
dieser Ansicht ist durch die Ereignisse der letzten
Zeit __ Karstadt, Nordwolle, Danatbank, bchroder-
bank und die ungezahlten kleineren auf der Strecke
-ebliebenen Unternehmen - in einer Weise bewiesen
worden, die selbst manche in die Verhéltnisse emge-
weihten Kreise Uberrascht haben durfte.

Man mull zwei Arten von Fehldispositionen unter-
scheiden: die entschuldbaren, die man nicht voraus-
sehen konnte — und die unentschuldbaren, die vor-
auszusehen waren, aber aus Starrkopfigkeit, Unfahig-
keit und Bequemlichkeit doch begangen wurden. Zu
den letzteren gehdért die Kreditpolitik, die in den

n Schacht Hjalmar: Das Ende der Reparationen. Oldenburg 1931,
Verlag Gerhard Stalling, 246 S. - Preis 6,20 RM.

letzten Jahren seitens der Kreditinstitute bei der
deutschen Wirtschaft getrieben wurde. Wenn man
die Grinde der gegenwartigen Zusammenbriiche an-
fuhrt, so darf man nicht vergessen, dall einer der
Hauptgrinde, das Zurlckziehen der auslandischen
Kredite, weniger auf politische Faktoren als auf das
mangelnde Vertrauen in die deutsche Wirtschafts-
fuhrung zurickzufihren ist. Die Zusammenbriiche
der Unternehmen hétten selbst bei noch so starker
Depression und politischen Komplikationen niemals
einen derartigen Umfang annehmen kénnen, wenn
vorher eine zweckmaRige Kreditpolitik verfolgt wor-
den waére.

Seit Jahren galt bei den Kreditinstituten bei der
Vergebung von Krediten als oberster Grundsatz,
Sicherheiten zu beschaffen. Der Kredithehmer multe
,gut® sein und rentabel arbeiten (vergleiche die letzte
Bilanz), die Geschaftsfihrung mufRRte einwandfrei
sein, und wenn auBer Grundsticken, Gebauden,
Maschinen noch andere Werte (Aktien, Obligationen
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usw.) vorhanden waren, die Gbereignet werden konn-
ten, so stand einer Kreditgewahrung nichts im Wege,
das Geschaft war sicher! Gewi wurden auch die
Aussichten der Branche in Betracht gezogen. Das
einzelne Kreditinstitut teilte z. B. die von ihm zu ver-
gebenden Kredite derart ein, daR eine im voraus
festgelegte Grenze bei den in bestimmten Branchen
anzulegenden Gesamtbetrdagen nicht Uberschritten
werden durfte. Die Hauptsache war aber immer die
,Sicherheit*. Es wurden auch Prifungen vorgenom-
men. Revisoren, bankmafig geschult, aber ohne jede
Kenntnis vom Industrie- und Handelsbetrieb, priften
die Bilanzen, revidierten eingehend Kasse und die
diversen Additionen in den ihnen vorgelegten Bi-
chern und berichteten dann, daR alles stimme. Grund-
sticke, Gebadude und Maschinen wurden von Sach-
verstandigen vorsichtig taxiert, und fir die Bewer-
tung der Ubereigneten Wertpapiere hatte man in der
Bank genigend Fachleute an Hand. |. G. Farben-
Aktien, im Depot, konnte man bei einem Boérsenkurs
von 300 ruhig mit 50 % beleihen; das war immer noch
ein Kurs von 150. Stahlverein-Aktien, mit 125 an
der Borse eingefihrt, boten eine sichere Bewertungs-
grundlage; Nordwolle und Karstadt-Aktien waren
iiber jeden Zweifel erhaben. Zur Ubereignung der
verschiedenen Werte trat das juristische Biro in
Aktion, das die notwendigen Formulare lieferte, die
vor spateren Uberraschungen schiitzen sollten. MuRte
spater der Kredit erhéht werden und reichten da-
durch die bereits Gbereigneten Werte nicht mehr aus,
so lieR man sich die AuBenstande zedieren. Diese
Zessionen wurden aber im Interesse des Renommees
des Kreditnehmers nicht offiziell, sondern ,still* vor-
genommen; das Geld ging nach wie vor bei dem Kre-
ditnehmer ein, wodurch — trotz aller Reverse
spater manche unliebsame Uberraschung zutage trat.
Gerade hierdurch war dem Betrug Tir und Tor ge-
offnet.

Um die Geschéfte des Kreditnehmers, insbesondere
darum, wie er die oft betrachtlichen Kredite ver-
wandte, kimmerte sich der Geldgeber nicht. Das
Geschaft war von der bank- und buchmafRigen Seite
aus in Ordnung. Ein Unternehmen, das zwar gute
Geschafte machte, aber nicht die gentugenden ding-
lichen Sicherheiten stellen konnte, bekam bei dieser
Einstellung keinen Kredit. Aber ein Unternehmen mit
,Sicherheiten* bekam die aus ihnen errechneten Be-
trage, selbst wenn es diese zu unrentablen Geschafts-
erweitcrungen und Spekulationen verwandte, die es
zum Ruin fuhren muBten. Diese Kreditpolitik war
bequem; die Folgen blieben indessen nicht aus. Die
Banken verfiigen heute fir die von ihnen hergegebe-
nen Kredite Uber ,Sicherheiten“, mit denen sie zum
groBten Teil nichts anfangen koénnen; denn diese
Sicherheiten sind nicht zu realisieren: Wer kauft
z. B. eine stilliegende Fabrik, womdglich noch mit
veralteten Maschinen! Wer Gbernimmt heute Aktien-
pakete selbst guter Unternehmen anders als zu Prei-
sen, die weit unter den fir die Kredithergabe ur-
springlich zugrunde gelegten liegen!

Wenn sich dagegen die Geldgeber neben der Pri-
fung der ordnungsméaRigen Buchfiihrung in gleicher
Weise um die seitens des Kreditnehmers getéatigten
Geschafte gekimmert hatten, wirden sie manche
Kredite trotz vorhandener Sicherheiten nicht ge-
geben haben. Zur Beurteilung der damit zusammen-
hangenden Fragen gehoren jedoch Kenntnisse, die
weniger auf dem bankmafRigen und buchhalterischen
als auf dem Wirtschaftliehen Gebiet liegen. Diejeni-
gen, denen die Entscheidung uber die Kredithergabe
oblag, mogen zwar ausgezeichnete Bankfachleute
sein; aber die praktischen Kenntnisse der Industrie-
und Handelsbetriebe fehlen ihnen. Das ist keines-
wegs zu verwundern; denn gerade diese Stellen sind
fast ausschlieRlich von Leuten besetzt, die, aus dem
Bankfach hervorgegangen, niemals in einem Indu-
strie- oder Handelsbetrieb tatig gewesen sind.

Genau so wie bei der Kredithergabe im Inlands-
geschaft war und ist es auch beim Auslandsgeschéft.
Nicht das Geschéaft als solches wird in Betracht ge-
zogen, sondern die Hauptsache ist, daR die Kredit
fordernde Firma die verlangten ,Sicherheiten” stellen
kann. Die Auswirkungen bei den fir Auslands-
geschafte hergegebenen Krediten sind die gleichen;
nur werden sie sich bei der langeren Umschlagdauer
erst spater in vollem MaBRe bemerkbar machen.

Bezeichnenderweise nimmt die Golddiskontbank,
der die Aufgabe gestellt ist, der Wirtschaft Export-
kredite zuzufuhren, bei der Vergebung dieser Kredite
in keiner Weise naheren Einblick in die Geschafte,
die als Grundlage fir die von ihr gegebenen Kredite
dienen. Sie laRt sich zwar die Auslandsauftrage
vorlegen — der Kredit wird dann, zufriedenstellende
Auskiinfte vorausgesetzt, gegen Einreichung von
einem zwei Unterschriften tragenden Wechsel, von
denen die eine Unterschrift mit dem Geschéaft gar
nichts zu tun zu haben braucht, gewahrt — aber
eine Uberprifung des Auftrags erfolgt nicht. Man
verzichtet wohl auf die sonst verlangten ,Sicher-
heiten“, an deren Stelle der Wechsel tritt. Man
geht in gewissem Sinne zur Absatzfinanzierung uber
und raumt fir das jeweilige Geschaft den Kredit
ein. Aber um das Geschéaft selbst — das unter Um-
standen gar nicht ausgefihrt wird — kimmert man
sich nicht. Es fehlen hierzu ja auch die notwendigen
sachverstandigen Krafte. Die Geschafte der Goid-
diskontbank werden von Reichsbankbeamten durch-
gefuhrt, von denen man die erforderlichen Kennt-
nisse im Exportgeschéaft nicht verlangen kann.

Im Zusammenhang mit den letzten Ereignissen ist
wiederholt die Frage der seitens des Staates auszu-
ibenden Kreditkontrolle aufgeworfen worden. Wie
dem auch sei und zu welchem Resultat man auch
kommen mag, eine Anderung in der bisherigen Kre-
ditpolitik und in der Besetzung der fiir die Uber-
prifung der Kredite bestimmten Posten mul3 ein-
treten. Die Nachricht, daR fir die Besetzung des
eventuell zu errichtenden Bank - Aufsichtsamtes
Reichsbankbeamte in Aussicht genommen sind, zeigt,
dalR man aus den gemachten Fehlern noch immer
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nicht lernen will. Eine derartige wichtige Einrich-
tung soll und darf keine Ablagerungsstatte fir tber-
zéahlige Beamte, sein, die diesen schwierigen Aufgaben
nicht gewachsen sein kénnen. An diese Stellen ge-
horen vielmehr Praktiker, die viel Erfahrung besitzen.
Bezeichnend fiir die Einstellung im gegenwartigen
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Wirtschaftssystem ist es, dal den Leitern von Unter-
nehmen, mdgen sie sie noch so sehr heruntergewirt-
schaftet haben, ,Gutglaubigkeit* bei ihren Fehldis-
positionen zugebilligt und gleichzeitig die Notwen-
digkeit der Erhaltung ihrer ,wertvollen* Mitarbeit
betont wird.

Anfechtung oder Nichtigkeit?

Die Rechtswirkungen einer sittenwidrigen Schadigung der Aktionarminderheit

Von Dr. Paul Weidenbaum

Sowohl nach der bisherigen Rechtsprechung wie nach dem Gesetzentwurf des

Reichsjustizministeriums

zum Aktienrecht sind Beschlisse einer General-

versammlung, die in sittenwidriger Weise die Rechte einer Aktionarminderheit

beeintrachtigen, nicht etwa nichtig,

sondern nur

anfechtbar. Einen mein-,

leuchtenden Grund fir diese Regelung vermag der Verfasser nicht zu er-
kennen. Insbesondere ist unter dem Gesichtspunkt des Verkehrsschutzes keine
Notwendigkeit einzusehen, dall es stets einer Anfechtung bedarf, um die
Nichtigkeit eines sittenwidrigen Beschlusses zu erzielen. Nur in jenen Fallen,
in denen Aktien im Vertrauen auf die Rechtsglltigkeit des Beschlusses durch
Gutglaubige erworben worden sind, besieht ein Schutzbedirfnis dieser Art.

Ihm ist leicht durch eine Regelung,

nichtige Aktiengesellschaften

In der Diskussion uber die Aktienrechts-Reform
steht im Vordergrinde das Problem, unter welchen
Voraussetzungen ein BeschluR der Generalversamm-
lung durch den die Minderheit geschadigt wird, der
Rechtswirksamkeit entbehrt. Es handelt sich hierbei
insbesondere um die Begebung von Aktien an die
Mehrhei.tsgruppe zu einem zu billigen Kurse. Hierzu
o0-ehort auch die viel umstrittene Begebung von Mehr-
stimmrechts-Aktien, die ja stets zu einem Kurse er-
folgt welcher weit unter dem wirklichen Wert der
Aktien liegt. Weiter sind die Entlastung von schul-
digen der° Mehrheitsgruppe nahestehenden Verwal-
tungsmitgliedern, ungiinstige Fusion oder Lieferungs-
vertrag mit einem anderen Unternehmen, an welchem
die Mehrheitsgruppe maRgeblich beteiligt ist, zu

11 Nahezu unbeachtet blieb jedoch in der 6ffentlichen
Diskussion die Frage, welche Folgen eine anstoRige
Schadigung der Minderheit aufweisen soll, insbeson-
dere ob der schadigende Beschlul3 nichtig oder nur
anfechtbar ist. Und doch ist diese Frage fir das Pro-
blem der Minderheitsschadigung von besonderer Be-
deutung Auch eine noch so gute Regelung der Vor-
aussetzungen, unter denen ein BeschluR als gesetz-
widrig anzusehen ist, muR praktisch bedeutungslos
sein, "wenn die Rechtsfolgen der Gesetzwidrigkeit
nicht befriedigen.

Ist ein BeschluR nichtig, so kann seine Gesetz-
widrigkeit jederzeit gerigt werden; ist er nur an-
fechtbar, so muf3 innerhalb einer Frist von einem
Monat nach der BeschluBfassung die Anfechtungs-
klage erhoben sein (8 271 HGB), andernfalls ist der
BeschluR nicht mehr angreifbar. Die Frage, ob An-
fechtbarkeit oder Nichtigkeit als Rechtsfolge der be-
wulRten Minderheitsschadigung einzutreten hat, ist

die sich an die Bestimmungen lber
anschlieBen, entgegenzukommen.

somit von groRer praktischer Bedeutung. Nur zu oft
stellt es sich erst nachtraglich, nach Jahren heraus,
dalR bei einer Aktienbegebung, einer Fusion, einer
Entlastung die Minderheit geschadigt wurde. Wenn
namlich die Offentlichkeit einmal durch Zufall von
sorgsam gehiteten stillen Reserven der Gesellschaft
oder — bei spaterem schlechten Geschaftsgang oder
Verfall der Gesellschaft — von den Verfehlungen
eines Verwaltungsmitglieds erfahrt. Soll in diesen
Fallen, wenn es also der Mehrheitsgruppe gelungen
ist, die Minderheit nicht nur zu schadigen, sondern
auch dber diese Tatsache langer als einen Monat im
unklaren gelassen, der BeschluB nicht mehr ver-
nichtet werden kdnnen?

Noch in der Nachkriegszeit hat das Reichsgerichtlp
die Auffassung vertreten, eine sittenwidrige Schadi-
gung der Minderheit habe stets die Nichtigkeit des
Beschlusses zur Folge. Erst etwa 1926 wurde im
Schrifttum von hervorragender Seite") die Auffassung
vertreten, ein BeschluR, durch den die Minderheit
geschadigt wirde, sei nur anfechtbar. Diese Auf-
fassung ist in der Rechtsprechung erstmals in der
Entscheidung RG 118, 72 durchgedrungen. Ohne
naheres Eingehen auf das Fur und Wider legt der
Zweite Senat die Aufgabe seines Standpunktes in
einer praktisch so auBerordentlich wichtigen Aus-
fuhrung mit den kurzen Worten dar:

In allen Fallen, in welchen durch gesetzwidrige Be-
schlisse nur einzelne Aktionadre geschadigt werden, die
sich mit dem so geschaffenen Zustand auch abfinden
kénnen, ist eine von selbst eintretende Nichtigkeit nicht
anzunehmen. Der Senat halt vielmehr in solchen Féllen

unter Aufgabe seines friheren abweichenden Stand-
punktes nur die Anfechtungsklage aus 8§ 271 fur ge-
1) RG. 112, 114; 112, 115; 107, 72.

2) Brodman Komm. 405, S. 27111 b3; HormUz ZBH. 26, 181, JW 1929
S. 1743. *
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geben, welche die Vernichtung von GV-Beschlissen im
Hinblick auf die besonderen Bedirfnisse des aktien-
rechtlichen Verkehrs, in erster Linie aus Grinden der
Rechtsicherheit, an weitere besondere Voraussetzungen
knapft.

Dieser Auffassung hat sich auch der Ministerial-
entrourf zur Aktienrechts-Novelle angeschlossen. In
8 135, Nr. 2, 8 136, Abs. 1 Satz 2 dieses Entwurfes
wird ausdricklich festgelegt, dal ein BeschluB nur
anfechtbar und nicht unwirksam ist,

wenn der BeschluB auf einer Stimmrechtsausiibung be-

ruht, durch welche der Aktionar gesellschaftsfremde

Sondervorteile fur sich oder einen Dritten verfolgt.

In der Begrindung des Entwurfes (S. 106) wird
— unter Verzicht auf jede weitere Darlegung —
lediglich angefuhrt, man habe es aus Grinden der
Rechtssicherheit als empfehlenswert angesehen, aus-
dricklich klarzustellen, daf3 derartige fehlerhafte
Beschlisse nur anfechtbar seien.

Dieser nunmehr herrschenden Lehre, welche sich
sowohl der hochste Gerichtshof wie auch der Mini-
sterialentwurf bisher widerspruchslos zu eigen ge-
macht haben, mufRR entschieden entgegengetreten
werden. — Zunachst kann sich die herrschende Lehre
nicht auf formalrechtliche Erwagungen stiitzen. Dies
kann in diesem Zusammenhang nur angedeutet wer-
den: Es ist im birgerlichen Recht allgemein an-
erkannt, dal ein Rechtsgeschaft auch dann nichtig
ist, wenn ihm der Charakter der Sittenwidrigkeit
durch das Verhalten des einen Vertragsteiles gegen
den andern aufgedrickt wird, wenn die Unsittlich-
keit gerade in diesem Verhalten zu finden ist3. Da-
nach muf3 also angenommen werden, dal ein Be-
schluf3, dessen Zustandekommen lediglich durch das
unsittliche Verhalten der Mehrheit gegeniber der
Minderheit moglich war, selbst unsittlich und nichtig
ist, wenn man nur die Lehren des allgemeinen Teils
des Schuldrechts anwenden will. Das w ill aber Brod-
mann ganz bewullt nicht; er betont vielmehr aus-
dricklich, daR er sich von den fir Rechtsgeschéfte
geltenden allgemeinen Regeln entferne. Hierfur fahrt

aber Brodmann — genau wie die anderen Vertreter
der herrschenden Lehre und auch der Ministerial-
entwurf — keine formalrechtlichen Grinde an, son-

dern er beruft sich vielmehr lediglich auf wirtschaft-
liche Erwagungen.

Dall aber solche wirtschaftlichen Erwéagungen,
Grinde des aktienrechtlichen Verkehrs, Grinde der
Rechtssicherheit fir die nunmehr herrschende Lehre
sprechen, mufld entschieden bestritten werden.

Ist etwa unter Ubereinstimmung oder arglistiger
Tauschung der Minderheit die Entlastung eines schul-
digen, der Mehrheitsgruppe nahestehenden Verwal-
tungsmitgliedes beschlossen worden, so kommt der
Gedanke des Verkehrsschutzes lberhaupt nicht zum
Zug. Seine Uberspannung wirkt sich jedoch unheil-
voll darin aus, daB sich das Verwaltungsmitglied
nach Ablauf der Anfechtungsfrist getrost auf seine
Entlastung berufen kann, wenn etwa sein nach-¥

*) RG. 114, 338, so auch RG. 93, 27; 108, 213; 99, 909.
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weislich schuldhaftes Verhalten nunmehr auch auBler-
halb der Mehrheitsgruppe, in der Offentlichkeit be-
kannt wird.

Oder: Die Mehrheitsgruppe begibt an sich selbst
Aktien zu einem niedrigen Kurs unter Ausschluf3 des
gesetzlichen Bezugsrechts und behéalt die Aktien. Wo
ist in diesem Fall ein Interesse der Rechtssicherheit
oder des Verkehrs ersichtlich, das dem an sich unbe-
strittenen berechtigten Verlangen der Minderheit auf
,Rickgangigmachen* der Transaktion widerstrebt?

Der Gedanke des Verkehrsschutzes greift vielmehr
erst dann ein, wenn im Vertrauen auf den erfolgten
BeschluB der Verkehr Rechtshandlungen vorgenom-
men hat!

Es sind also zunachst die Glaubiger zu schutzen.
Ein solcher Schutz ist aber auch dann madglich, wenn
der sittenwidrige BeschluB als nichtig angesehen
wird. Zunachst kdnnte sich die Mehrheitsgruppe
gegenilber den Glaubigern — falls und insoweit sie
durch den KapitalrickfluBR ein Haftungsobjekt ver-
lieren — nicht auf ihr eigenes unsittliches Verhalten
berufen; sie wirde ihnen schon auf Grund ihres
unsittlichen Verhaltens gema § 826 BGB haften.
Daruber hinaus wird man in entsprechender Anwen-
dung der Vorschriften Gber die nichtige Aktiengesell-
schaft (88 310 ff. HGB), die schon oft von der Recht-
sprechung auf ahnliche Féalle analog angewendet
wurden, zu dem Ergebnis gelangen, dal den Glau-
bigern gegeniber alle Aktionare, also auch die Gber-
vorteilten, auf Grund der einmal der Offentlichkeit
abgegebenen Erklarung haften. Gerade den Vor-
schriften Uber die nichtige Aktiengesellschaft liegt
der Gedanke des Verkehrsschutzes in angemessener
Weise zugrunde. Den Glaubigern gegeniber soll zwar
aus der nichtigen Erklarung gehaftet werden; die
Aktiondre kdnnen aber auf Grund eines Mehrheits-
beschlusses nicht gezwungen werden, zusammenzu-
bleiben.

Im Verhdaltnis der alten Aktionare unter sich kann
der Gedanke des Verkehrsschutzes nicht Platz
greifen: W ill man etwa die sittenwidrig handelnde
Mehrheit schitzen? Nur der unbeteiligte Dritte, nicht
aber der, welchem die Unsittlichkeit zur Last fallt
oder der von ihr wei3, kann und darf geschitzt wer-
den. Erst wenn etwa die zu billigen Aktien vom bods-
glaubigen Ersterwerber an den gutglaubigen Verkehr
begeben werden, kommt ein Verkehrsschutz-Interesse
in Frage. Will man dieses Interesse mafRgeblich be-
ricksichtigen, so kann hochstens gefolgert werden,
dalR die Nichtigkeit der Begebung dem gutgldaubigen
Erwerber gegeniiber nicht geltend gemacht werden
kann, dal3 also die nichtige Begebung durch den gut-
glaubigen Erwerb geheilt werde. Es ist zuzugeben, dald
ein solches Ergebnis im Einzelfall zu Schwierigkeiten
fuhren mag. Es ist jedoch besser, in verschwindenden
Ausnahmeféllen eine komplizierte, aber billige L6-
sung zu finden, als in allen Fallen ein Ergebnis, das
zwar keine Schwierigkeiten bereitet, aber letztlich
nichts anderes darstellt als die Sanktionierung eines
groben Unrechts. SchlieRlich darf nicht vergessen
werden: In den vier Jahrzehnten der alten Recht-
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sprechung, in denen die Nichtigkeitsfolge ausge-
sprochen wurde, ist niemals ein Fall des Verkehrs-
Schutzbedirfnisses aufgetaucht, weder von seiten der
Glaubiger noch von seiten der Dritterwerber. Und
nun soll ein noch niemals in der Praxis aufgetretenes
Bedurfnis so weittragende Folgen haben, wie sonst
nirgends in der ganzen Rechtsordnung, nicht nur den
berechtigten Schutz der Gutglaubigen, sondern auch
der Bosglaubigen, ja selbst der unsittlich Handelnden
bewirken? Gegen ein derartiges Ergebnis mufl3 ent-
schieden protestiert werden.
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Vielmehr muBR jeder Beschlu3, durch welchen die
Uberstimmten Aktionare Ubervorteilt werden, grund-
satzlich nichtig sein, und zwar sowohl schon im
geltenden Recht, wie besonders im kinftigen Gesetz.
Dem Gedanken des Verkehrsschutzes wirde durch
eine Bestimmung Rechnung getragen, nach welcher
demjenigen gegenuber, der im Vertrauen auf den Be-
stand des spater als nichtig erklarten Beschlusses Ak-
tien erworben oder mit der Gesellschaft kontrahiert
hat, die Nichtigkeit nicht geltend gemacht werden
kann.

Ungdultigkeit von Preisbindungen der zweiten Hand
In den Vereinigten Staaten

Von Dr. Theodor Ruhr
Trotz zahlreicher gesetzlicherEingriffe — KarteijVerordnung,Kartell-Notverord-
nung, Ausfihrungsoerordnung, Markenschutzverordnung usm.— ist die recht-
liche Giltigkeit der sogenannten ,Preisbindungen zweiter Hand“ in Deutsch-

land unbestritten; jeder Fabrikant

kann seine Abnehmer rechtsmirksam

verpflichten, seine Waren nur zu den von ihm vorgeschriebenen Preisen

meiterzuverkaufen. In den Vereinigten Staaten werden hingegen solche Preis-

bindungen nicht anerkannt; weder halten die Gerichte — auf Grund der

Sherman-Act — Vertrage dieser Art far giultig, noch betrachtet die Federal

Trade Commission dieses System als volkswirtschaftlich berechtigt. In einer

neuen Untersuchung hat die Federal Trade Commission sogar ihren ablehnen-
den Standpunkt noch scharfer formuliert als bisher.

Die Federal Trade Commission befaft sich seit
mehreren Jahren mit der Frage, ob die sogenannten
.Preisbindungen der zweiten Hand , d. h. die Ver-
pflichtungen eines Handlers, Waren nur zu den vom
Fabrikanten vorgeschriebenen Preis zu verkaufen,
rechtlich giltig und wirtschaftlich zweckmafig seien.
Sie hat einen Bericht Uber ,Resale Price Mainte-
nance“ verfallt, dessen zweiter Teil - mit Spannung
erwartet - soeben in der Form von Auszigen aus
wichtigen Teilen der Presse Ubergeben wurde (der
vollstandige Bericht wird spater erscheinen). Mit
groBen Lettern verkinden die amerikanischen Zei-
tungen das Gesamtergebnis dieser mehrjahrigen Un-
tersuchung eines der umstrittensten Probleme moder-
ner Wirtschaftspolitik, wie es von der Kommission
selbst formuliert worden ist: ,Commission sees no
present need for resale price legislation* d. h. es
bleibt bei der lllegalitat der Preisbindung der zwei-
ten Hand. Um die Bedeutung dieses Ergebnisses
und der Tatsachen, auf die es sich stitzt, voll zu
wiirdigen, ist ein Uberblick iiber die gegenwartige
Rechtslage, wie sie sich aus den gesetzlichen Grund-
lagen und den vorhandenen Prazedenzfallen ergibt,
sowie Uber die Vorgeschichte des Berichts erfor-

derlich.

Der Beginn der Bewegung fur ,Resale Price
Maintenance“ datiert aus den siebziger Jahren des
vorigen Jahrhunderts, der Zeit des Anfangs der
Monopolisierungsbhewegung in den Vereinigten Staa-
ten Uberhaupt (1876 Griindung der Western Asso-

ciation of Wholesale druggists [Markenschutzver-
band der Drogisten])l); aber erst nach ErlaR von
Sherman Antitrust Act 1890 wurden die Gerichte
m it den ersten Fallen von ,Resale Price Maintenance*
befaRt. Vermdge des vielfach vorhandenen Zusam-
menhangs mit patentrechtlichen Fragen hielten die
Gerichtshéfe in den ersten Fallen die Preisbindung
far durch das Patentrecht gedeckt; erst spater wurde
die Zustandigkeit von Sherman Act und daher llle-
galitat der Preisbindung erkannt?. In dem Falle
National Harrow Co. of New York versus Bement
Co. (Entscheidung 1902) handelte es sich um eine
Preisbindung als Bestandteil eines Fabrikations-
lizenzvertrages; d. h. der Tatbestand der Resale Price
Maintenance war gar nicht gegeben, die Preishin-
dung durch das Patentrecht gedeckt. Dieser Stand-
punkt wurde vom Obersten Bundesgerichtshof, der
diese Entscheidung fallte, in der Folgezeit beibehal-
tend; so wurde z. B. in dem Falle der Standard
Sanitary Manufacturing Co. (1912), dem sogenannten
,Bathtub“-(Badewannen-)Fall, bei dem es sich
ebenfalls um Patentkonzessionsvertrage mit anderen
Fabrikanten emaillierter Stahlwaren in Verbindung
m it Preisbindungen handelte, diese legale Preisbin-
dung unterschieden von den gleichzeitig abgeschlos-
senen Vertragen mit Handlern Uber die Fixierung

*) s. Mirchison: Resale Price Maintenance, New York 1919, S. 98.

2) Die hier in Frage kommende wichtige Sektion 1 von Sherman Act

lautet in ihren wesentlichen Bestimmungen folgendermafRen: ,Every con-
tract ... in restraint of trade ... is ... illegal ...".

3) Der von R. Wolff, Markenmarenverordnuna, Berlin 1931, S. 31, an-
gefihrte Fall der General Electric Co. (Entscheidung 1926) brachte keine

Neuerung in der Behandlung der Fabrikationslizenzen und ist deshalb
nicht als richtunggebender Prazedenzfall zu betrachten.
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der Wiederverkaufspreise seitens des Fabrikanten,
welche fir illegal erklart wurden. Erst in dem Falle
Victor Talking Machine Co. versus The Fair (Ent-
scheidung 1903) handelte es sich um echte Resale
Price Maintenance; der Preisbindungsvertrag wurde
von der Firma The Fair gebrochen, vom Gerichtshof
nach Anrufung seitens des Fabrikanten aufrecht-
erhalten. Ebenso wurde der Fall National Phono-
graph Co. versus Schlegel (Entscheidung 1904), ein
Fall echter Resale Price Maintenance, behandeltd).
Der vielfach mit Resale Price Maintenance in Ver-
bindung gebrachte Fall A. B. Dick Co. of Chicago
versus Henry (Entscheidung 1912) ist keine echte
Preisbindung der zweiten Hand, da sich die hier ge-
gebene vertragliche Beschrankung der Bewegungs-
freiheit des Kaufers einer Schablonenherstellungs-
maschine, auf welche die Firma Dick ein Patent
hatte, nicht auf die Preisstellung beim Wiederver-
kauf, sondern nur auf den Gebrauch von Scha-
blonenpapier, Tinte und anderem Material in Ver-
bindung mit dem Gebrauch dieser Maschine bezog;
es durfte nur solches Material, das gleichzeitig von
der Firma Dick hergestellt wurde, in Verbindung
mit der Maschine gebraucht werden. Der Vertrag
wurde von Henry Co. verletzt, vom Gerichtshof auf-
rechterhalten; diese Entscheidung wurde jedoch
durch eine spatere Entscheidung im Falle der Motion
Picture Patents Co. im Jahre 1917, in dem es sich
um eine ahnliche Beschrankung der Bewegungsfrei-
heit des Kaufers eines patentierten Artikels handelte,
Uberholt, da in diesem Falle der betreffende Vertrag
vom Gerichtshof fur illegal erklart wurde. AulBBer-
dem enthielt der Vertrag im letzteren Falle Bestim-
mungen einer echten Resale Price Maintenance,
welche ebenfalls fir illegal erklart wurden.

Der erste Fall von lllegalisierung der Resale Price
Maintenance, der einen Bruch mit der bisherigen
Praxis des Obersten Bundesgerichtshofes bedeutete
(und nebenbei auBerdem eine gewisse Korrektur der
herrschenden Anschauung ilber die Bedeutung der
Prazedenzfalle im amerikanischen gemeinen Recht
liefert)5, war der Fall Waltham Watch Co. versus
Keene (Entscheidung 1913), bei dem es sich um die
Fixierung eines Wiederverkaufspreises fir paten-
tierte Uhren seitens des Fabrikanten als Patent-
inhabers handelte. Obgleich also auch hier patent-
rechtliche Fragen eine Rolle spielten, wurde in die-
sem Fall die Zustandigkeit von Shermann Act aner-
kannt: ,Agreements, however designed and under
whatever pretense made, having in view and for
their object the monopoly or control of prices to
the user and consumer and the destruction of com-
pétition, are voidf.* AuBerdem wurde in der Urteils-
begrindung ausdricklich die Legalitdt der Preisbin-
dung bei Existenz eines bloBen Agenturuerhdaltnisses
anerkannt: ,That a patentée may create selling

4) kurchison, a. a. O., S. 160—163.

5 Vgl. Freund: Das offentliche Recht in den Vereinigten Staaten von
Amerika, S. 190; Commons: Das angloamerikanische Rechi und die Wirt-
schaftstheorie, in: ,,Wirtschaftstheorie der Gegenwart, Band IIl, S. 305;

s. a. oben den Fall Motion Picture Patents Co.
*) Murchi8on, a. a. O., S. 167.
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agencies and control the
saying .. ,*7)

Die in diesem Falle erreichte Stellung wurde vom
Obersten Bundesgerichtshof bis zur Gegenwart bei-
behalten und von einem Fall zum andern mehr
befestigt. Durch besonders einleuchtende Urteilsbe-
grindung richtunggebend wurde der Fall Miles
Medical Co. versus John D. Park & Sons Cd. (1911).
Die erstere Firma, Fabrikantin medizinischer Mar-
kenfabrikate, hatte mit den Handlern Vertrage uber
Bindung der Wiederverkaufspreise abgeschlossen.
Die Firma Park & Sons verschaffte sich diese Fabri-
kate von Handlern und verkaufte sie zu herabgesetz-
ten Preisen, ohne Preisbindungsvertrdage eingegangen
zu sein. Der Markenfabrikant Miles Medical Co. be-
antragte eine Verfigung auf Unterlassung beim Be-
rufungs- und Obersten Bundesgerichtshof, wurde
jedoch in beiden Fallen abgewiesen, da die Vertrage,
deren Schutz nachgesucht wurde (die Gbrigen Hand-
ler erklarten sich wegen der Konkurrenz dieses
.Price cutter® auBerstande, ihre Verpflichtungen
betreffs Preisbindung innezuhalten), nach Sherman
Act illegal seien, mit der bald klassisch gewordenen
Begriindung der Subsumtion der Resale Price Main-
tenance unter Sherman Act: ,The complainant, ha-
ving sold his product at prices satisfactory to him-
self, the public is entitled to whatever advantage
may be derived from competition in the subsequent
traffic*8; d. h. die Resale Price Maintenance wurde
als Beschrankung der Konkurrenz im Handel be-
trachtet, da ein System von Vertrdgen, durch die
ein Fabrikant die Handler seiner Produkte auf eine
einheitliche Preispolitik festlegte, fraglos dieselbe
Wirkung hatte wie ein System von Vertragen dieser
Handler selbst untereinander, d. h. wie ein Kartell.
Durch diese grundlegende Rechtfertigung der Zu-
standigkeit von Sherman Act”) wurde dieser Fall
richtunggebend. AuBerdem wurde die Behauptung
der Existenz eines bloRen Agenturverhaltnisses, die
sich die Legalisierung derselben im Falle Waltham
W atch Co. zunutze machen wollte, vom Gerichtshof
als unbegriindet zuriickgewiesen.

Auf eine &ahnliche Weise versuchte sich in dem
sogenannten Sanatogenfall (Entscheidung 1913) die
Firma Bauer Chemical Co. die Legalitat der Preis-
bindung bei einem Lizenzvertrag zunutze zu machen,
indem sie einen reinen Kaufvertrag als Lizenzver-
trag bezeichnete; die von ihr verkauften Sanatogen-
packungen enthielten die Aufschrift: ,Notice to the
Retailer: This size package of Sanatogen is licensed
by us for sale and use at a price of not less than one
dollar.. ;J9.* O’'Donnell, Inhaber einer Drogerie in
Washington, ignorierte diese Notiz und verkaufte zu
herabgesetztem Preise. Die Klage der Firma Bauer
Chemical Co. gegen O’'Donnell wurde vom Obersten
Bundesgerichtshof abgewiesen, wobei die Urteilsbe-

prices goes without

7) Dies geschah also nicht — wie von Wolff angegeben wird — erst im
Falle der General Electric Co. 1926. S. a. Murchison, a. a. O., S. 166.

8) Murchison, a. a. O., S. 191

9) Wolffs Behauptung, dalR Sherman Act keine Bestimmung enthalte,
,die den Tatbestand der resale price maintenance trifft* (Markenmaren-
verordnung, S. 31), kann deshalb in dieser allgemeinen Formulierung nicht
anerkannt werden.

10) Murchison, a. a. O., S. 168.
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grindung u. a. die treffende Bemerkung enthielt:
,T0 call the sale a license to use is a mere play upon
words1).“ Die Zustandigkeit des Patentrechts wurde
zurickgewiesen mit der Bemerkung: ,A patentee
who has parted with a patented machine by passing
title to a purchaser has placed the article beyond the
limits of the monopoly secured by the patent
eact.. ,1¥.“ ,The patentee or his assignee having in
the act of sale received all the royalty or conside-
ration which he claims for the use of his incention
in that particular machine or instrument, it is open
to the use of the purchaser without further restric-
tion on account of the monopoly of the patentee

In &hnlicher Weise, nur etwas raffinierter, ver-
suchte sich die Firma Victor Talking Machine Co.
die Legalitat einer mit einem Lizenzvertrag verbun-
denen Preishindung zunutze zu machen, indem sie
den Kaufvertrag als einen Lizenzvertrag bezeichnete,
statt des Verkaufspreises sprach der Vertrag von
.einer Gebihr fur Gebrauch der betreffenden Sprech-
maschinen. Die Firma Macy & Co. in New York
verkaufte gleichwohl die Maschinen zu herabgesetz-
ten Preisen; die Klage der Victor Talking Machine
Co gegen Macy & Co. wurde vom Obersten Bundes-
gerichtshof zuriickgewiesen, wobei die Urteilsbegriin-
dung ein glanzendes Zeugnis fir die Fahigkeit des
Gerichtshofes ablegt, zum Kern der Dinge vorzu-
dringen (charakteristisch hierfiir ist die auch in
anderen Urteilsbegriindungen fast stereotyp wieder-
kehrende Redewendung: ,If we look through the
words and forms... to the substance and realities of
the transaction contemplated1).“ Durch die Bezeich-
nung ,Gebihr* (,royalty”) lieR sich der Gerichtshof
nicht in der Erkenntnis beirren, daR es sich hier,
nach dem wirtschaftlichen Wesen der Dinge, um
einen Preis und nicht um Konzession des Gebrauchs,
.sondern um Verkauf handelte: ,This .license notice
is not intended as a security for any further payment
upon the machine, for the full price, called & .royal-
ty' was paid before the plaintiff parted with the
possession of it...15"; ,there remains for this Li-
cense Notice so far as we can discover, the function
only of fixing and maintaining the price of plain-
tiff’s machines to its agents and to the public, and
this we cannot doubt is the purpose for which it
really was designed ... Such an attempt... is. to
place restraints upon its further alienation, such as
have been hateful to the Law from Lord Coke s day
to ours, because obnoxious to the public interest. The
scheme of distribution... is in substance and m fact
a mere price fixing enterprisel§*“.

Ebensowenig wie das Patentrecht konnte das Ur-
heberrecht zur Legalisierung der Resale Price Mainte-
nance benutzt werden; ein solcher Versuch wurde
zurickgewiesen im Falle Bobbs-Merrill Company
versus Macy & Co. Die erstere Firma hatte ein Ver-

N “saeger"and Gidick: Trust and corporation problems, New York
1929, S"508.

is) Murchison, a. a. 0., S. 17U.
14) Murchison, a. a. O., 172.
is) Murchison, a. a O. ,S. 173.
1«) Murchison, a. a. Q., S. 174.
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lagsrecht auf ein Buch ,Der Verworfene* (The Ca-
staway). Unter der Copyright-Notiz stand folgende
Notiz: ,The price of this book at retail is one dollar,
net. No dealer is licensed to seil it at a less price,
and a sale at a less price will be treated as an in-
fringement of the Copyrightl). Die Firma Macy & Co.
verkaufte gleichwohl zu herabgesetzten Preisen;
die Klage der Bobbs-Merrill Company wurde vom
Obersten Bundesgerichtshof zurlickgewiesen (1908)
auf Grund der gleichen Erwagungen, die in dem
Falle Bauer versus O’'Donnell zur Erklarung der
Illegalitat fihrten (s. 0.). Ebenso einheitlich war die
Haltung des Obersten Gerichtshofs bei Marken-
artikeln; so wurde im Falle Jayne versus Loder (Ent-
scheidung 1906) ein Preisschutzverband der Drogi-
sten, welcher die Proprietors’ Association of America,
die National Wholesale Druggists Association und
die National Association of Retail Druggists um-
falRte, fur illegal erklart.

Von groBBer Bedeutung wurde der Fall Great At-
lantic & Pacific Tee Co. versus Cream of Wheat Co.,
da er eine wichtige Neuerung brachte, welche den
Grund legte fir spatere Kontroversen zwischen den
Gerichtshéfen und der Federal Trade Commission
bei der Behandlung der Falle von Resale Price
Maintenance. Diese Neuerung war die Legalisierung
der Weigerung einer Firma (hier der Cream of
Wheat Co.), an einen Handler zu verkaufen, der
keine Verpflichtungen betreffs Aufrechterhaltung
der von den Fabrikanten festgesetzten Wiederver-
kaufspreise Ubernahm, vorausgesetzt, dall es bei
der bloBRen Weigerung blieb und nicht etwa versucht
wurde, durch Zusammenarbeit mit den Ubrigen
Handlern in irgendeiner Weise auf einen solchen
Handler einen Druck auszuiiben, welches Vorgehen
als ,conspiracy” unter Sherman Act illegal war. Die
bloBe Weigerung des Verkaufs dagegen, d. h. die
freie Kundenmahl, war verfassungsrechtlich gedeckt
durch Artikel V und Artikel XIV der Verfassungs-
zusatze als Freiheit in der Eigentumsverfigung durch
Verkaufld. Fiar die Unterscheidung dieser bloRen
Weigerung und ihrer Kombination mit dem be-
schriebenen Element der ,conspiracy”“ hinsichtlich
der Beurteilung ihrer Legalitat sind zwei in der

17) Murcliison, a. a. O., S. 184.

Is) Die Klarstellung hieruber erfolgte nicht erst im Colgaie-Fall w:,
bei Wolff (S. 31) angegeben. Im dubrigen ist die Beurteilung der Schwie-
rigkeiten in der praktischen Anwendung der Unterscheidung von Knn~
trahierungszwang" und ,Organisationszwang" bei Wolff abwegig” e"
sagt: (S. 35): ,Die juristische Scharfe der Konstruktion darf aber nick*
dariber hinwegtauschen, daB ihre praktische Anwendung sich als Un »
mein schwierig erwiesen hat. Die Federal Trade Commission hat s”I"
immer wieder bewogen gesehen, zum Schutze von AuBenseitern S
Reverssystems, insbesondere GroRdetaillisten und Genossenschaften .
zugreifen, auch wenn ihre Eingriffe nicht durch das Vorlicgen eines t'T
bestandes, im Sinne des Beecli-Nut-Falles gerechtfertigt war So kommt
es, daB die Entscheidungen der Federal Trade Commission wiederholt von
den ordentlichen Gerichten aufgehoben wurden.* Zur Unterscheidung der
freien Kundenwahl von ihrer Kombination mit ,conspiracy* siehe dm,
folgenden Text. Die Aufhebung der Unterlassungsbefehle der Federkl
Trade Commission durch die Gerichte ist zureichend begriindet durch
die Ubertriebene Einstellung der Kommission, auch die bloRe Weigerung
an einen bestimmten Handler zu verkaufen, fur ungesetzlich anzusehen’
sie beweist dagegen keinesfalls die Schwierigkeit der in Rede stehenden
Unterscheidung. Was das ,Reverssystem“ anbelangt, so existiert
lediglich in der Phantasie des Verfassers; die Literatur bietet keinen An-
halt fir die Annahme der Existenz eines solchen, sehr viele aber fiir das
Gegenteil. Die Wertlosigkeit einer unerzwingbaren Reversverpflichtung
macht eine weite Verbreitung von Reversvertrigen unwahrscheinlich- da°
mit stimmt die Angabe uberein in dem Bericht der Federal Trade Com-
mission Uber Resale Price Maintenance, Teil IlI, S. 68: ,Few, if.anv"
American manufacturers can be said to operate under Systems of effecti-
vely maintained resale prices.”
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Nachkriegszeit vom Obersten Bundesgerichtshof ent-
schiedene Falle instruktiv: der Fall der Colgate Co.
(Entscheidung 1918) und der Fall der Beech Nut Co.
(Entscheidung 1922). In beiden Fallen war die Ver-
weigerung des Verkaufs mit dem Element der ,con-
spiracy“ verbunden, im zweiten Fall allerdings in
bedeutend gréBerem Umfang als im ersten. Erst in
diesem zweiten Fall wurde die lllegalitat der Ver-
kaufsverweigerung wegen ihrer Verbindung mit
.conspiracy“ erkannt, welcher Standpunkt in der
Folgezeit beibehalten wurde. Hier handelte essich um
die sogenannte ,Beech Nut policy“, d. h.um ein durch-
dachtes System von Regulierungen und Auslbung
von Druck auf die Handler. Es wurden schwarze
Listen von Handlern, die sich zur Preishaltung nicht
verpflichteten oder ein solches Versprechen nicht
hielten, in Umlauf gesetzt mit dem Zweck, etwa
einen treuen GroRhé&ndler von einer Geschaftsver-
bindung mit einem untreuen Kleinhandler abzuhal-
ten; Preishaltungsreverse wurden dagegen nicht ver-
langt. Aus dem letzteren Grunde wurde der Unter-
lassungsbefehl der Federal Trade Commission von
einem untergeordneten Gerichtshof umgestoRen, da-
gegen vom Obersten Bundesgerichtshof aufrecht-
erhalten.

Im ganzen kann seit diesem Fall die Rechtslage
als geklart und als feststehend angesehen werden,
daB — sofern es sich um echten Wiederverkauf
handelte — weder das Patentrecht noch das Urheber-
recht noch das Recht der Handelsmarken zu einer
Legalisierung der Fixierung des Wiederverkaufsprei-
ses fuhren konnte; daB andererseits die freie Kun-
denwahl als verfassungsmaRig garantiertes Freiheits-
recht die Weigerung des Verkaufs einschloR3, wobei
jedoch die Abwesenheit eines jeden Elements von
.conspiracy* in dem beschriebenen Sinne Voraus-
setzung war.

1.

Seit dem Jahre 1918 befalRte sich auch die Federal
Trade Commission mit der Unterdrickung der
Resale Price Maintenance. Diese Aktivitat der Kom-
mission ist nur gewohnheitsrechtlich erklarbar; denn
die Preisbindung der zweiten Hand ist in keiner
Weise unter Trade Commission Act 1914 zu subsum-
mieren. ,Resale Price Maintenance* bedeutet Be-
schrankung der Konkurrenz im Handel; Trade Com-
mission Act Sect. 5 verbietet ,unfair methods of
competition*; Beschrankung der Konkurrenz ist aber
Uberhaupt keine Konkurrenzmethode. Fir die Be-
urteilung der Legalitat ist, wie auseinandergesetzt,
ausschlieBlich Sherman Act zustdndigl®. Man hat
die Kommission gewahren lassen, weil sich dieses
System der Kontrolle im Verwaltungswege in seiner
Kombination mit der Mdglichkeit der Berufung an
die Gerichte bewéahrt hat und der praktische Sinn
der Amerikaner dies fir ausschlaggebend angesehen
hat; vielleicht sprachen auch frihere unginstige Er-
fahrungen mit dem Staatsanwalt mit. Die Bewah-
rung dieses Kontrollsystems ist aus der Tatsache zu

“> Wolffs Darstellung (a. a. 0., S. 31), die Trade Commission Act in
den Vordergrund schiebt, ist unzutreffend.

ersehen, daR, wéahrend die Kommission im Jahre
1923 37 Beschwerden (von insgesamt 144) erhob, im
Jahre 1950 nur noch 8 Beschwerden (von insgesamt
163) erhoben und 2 Unterlassungsbefehle (von ins-
gesamt 48) ausgesprochen wurden.

Vermdége der aus dem Vorstehenden ersichtlichen
unerschiutterlich ablehnenden Einstellung des Ober-
sten Bundesgerichtshofs gegentber der Resale Price
Maintenance blieb den Interessenten nur noch eine
Mdoglichkeit: Der Weg zum Kongre3 durch Einbrin-
gung von Gesetzesoorschlagen fir die Legalisierung
der Preisbindung. Die Rechtfertigung der Resale
Price Maintenance, die dabei versucht wurde, stltzte
sich in erster Linie auf gewisse Erfahrungen im Zu-
sammenhang mit der ,leader“-Politik. Hierbei han-
delte es sich angeblich um folgendes: Der Fabrikant
einer Markenware hat durch umfassende Reklame-
tatigkeit den Ruf seines Erzeugnisses lber das ganze
Land verbreitet; diesen Ruf (good will) machen sich
gewisse Héandler dadurch zunutze, daR sie dieses
Erzeugnis unter dem dblichen Preis verkaufen, nur
zu dem Zweck, um fir ihr eigenes Geschaft Reklame
zu machen und dadurch angelockte Kaufer zum
Kauf auch anderer Waren zu veranlassen. Infolge die-
ser Ausbeutung des ,good w ill* durch den ,price cut-
ter* werden — so argumentiert man — andere Hand-
ler, die sich an den Standardpreis halten und madg-
licherweise durch entsprechende Vertrage (allerdings
wenig wirksam angesichts der bestehenden Rechts-
lage) gebunden sind, auRer Stand gesetzt, diese Ware
weiterhin zu fihren; der Absatz der Fabrikanten er-
fahrt durch diese Weigerung der tbrigen Hé&ndler,
mit ihm zu arbeiten, einen mehr oder weniger grof3en
Ruckgang So sagt z. B. Murchison: ,When the
dealers cease actively to push any given commodity
the effect must be to diminish sales*2). Der Fabri-
kant der Markenware habe daher, so wird behaup-
tet, ein moralisches Recht auf die Preisbindung?2).

Hierzu ist zu sagen: Ganz abgesehen von der Tat-
frage der wirklichen Verbreitung der ,Leader”-
Politik ist diese Argumentation mit fundamentalen
wirtschaftlichen Gesetzen unvereinbar. Unabhéangig
von dem Umfang, in dem der Preisschleuderer den
Ubrigen Handlern in dieser Weise Konkurrenz macht
— er durfte meistens lokal recht beschrankt sein,
also schon dadurch kaum zu einer Minderung des
Absatzes des Fabrikanten fiithren —, ist die Wirkung
dieser Konkurrenz in aller Regel nur das f luktuieren
der Nachfrage vom teuren Héandler zum billigen
Handler. Ein Ruckgang des Absatzes des Marken-
fabrikanten ist unmaoglich, im Gegenteil, eine Stei-
gerung wegen Preissenkung ist héchst wahrschein-
lich. Dieses Argument hat deshalb bei der Autoritat
in Fragen der Resale Price Maintenance Murchison,
keine Billigung erfahren; er sagt: ,It is alleged by
upholders of the price-maintenance principle that
many establishments have been forced out of busi-
ness through no other cause than their inability
successfully to resist the price-cutters. It is difficult,,

20) Murchison, a. a. O., S. 38.
21) Murchison, a. a. O., S. 112 ff.
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indeed, to substantiate such allegations, however, for
the failures in question may have been partly due to
general inefficiency, and unwise business practices
entirely apart from considerations of price mainte-
nance. We, therefore, refrain from citing these spe-
cific instances" (S. 39)2). Auch unter den von der
Federal Trade Commission und den Gerichtshodfen
behandelten Fallen sind keine bekannt, die eine
solche Wirkung der leader-Politik gezeigt hatten.

Angesichts dieser durchweg ablehnenden Einstel-
lung der amerikanischen Offentlichkeit war es nicht
verwunderlich, dal der KongreR gegenliber den ein-
gebrachten Gesetzesvorschlagen unempfindlich blieb.
Bezeichnend ist auch, daR samtliche Untersuchungen
der Federal Trade Commission Uber diese Frage
aus eigener Initiative der Kommission erfolgten5
weder vom Kongrel3 noch vom Generalstaatsanwalt
lag hier ein Auftrag vor.

Die erste Untersuchung der Kommission erfolgte
unmittelbar nach dem Kriege; Berichte vom 2. De-
zember 1918 und 30. Juni 1919 mindeten in die
Empfehlung einer gesetzgeberischen MaRnahme zur
Legalisierung der Preisbindung unter gewissen Be-
dingungen. Diese Einstellung der Kommission ent-
sprach ungefahr dem Standpunkt des Standard-
werks Uber Resale Price Maintenance von Murchison,
der zwar die Forderung der Interessenten nach be-
dingungsloser Legalisierung unbedingt ablehnte, sich
dagegen fir die gesetzliche Verhinderung der Preis-
senkung unter die Kosten einsetzte (S. 32 ff., 81 ff.),
im Ubrigen jedoch die Preissenkung durch Konkur-
renz der Handler als natirlich und heilsam betrach-
tete. Ahnlich war der Standpunkt des ersten Ge-
setzesvorschlages, der Stevens Bill, die in modifizierter
Form eine Kontrolle der Preisstellung der Fabrikan-
ten durch die Federal Trade Commission vorsah.
Nicht zum wenigsten diese — fir amerikanisches
Empfinden schwer ertragliche Ausdehnung be-
hordlicher Téatigkeit, die auch bei Murchison keine
Zustimmung erfuhr, darfte fir den MiBerfolg die-
ser und der in den nachsten Jahren folgenden ahn-
lichen Gesetzesvorschlage (Merritt Bill, Kelly Bill,
Wyant Bill, Williams Bill) verantwortlich zu machen
sein. Vor allem dirften hier die Untersuchungen der
Haroard School of Business Administration tber die
Kosienoariationen im Handel von ausschlaggebender
Bedeutung gewesen sein, da sie in Uberzeugender
Weise erkennen lassen, zu welchen Unwirtschaftlich-
keiten die Ausschaltung der Konkurrenz in der Ver-
teilungsstufe fihren wiirde. Die Betriebskosten in
Schuhgeschéaften betrugen ‘J):

221 Whnltt saat (a a O., S. 2): ,Die amerikanische Wirtschaftspraxis
bietet Beispiele der voélligen Entwertung und der geschéftlichen Vernich-
I, n- bekannter Markenartikel durch das Leadersys em , und weist dabei
IUT .Murchison S. 38 Cf“ hin. Er unterlat es jedoch eigentimlicherweise,
den nhinen dieses Zitat vollig entwertenden Zusatz Murckisons wieder-
zuireben8 Ebenso macht sich Wolff die Argumente der als Interessenten-
nublikation bekannten Schrift Public regulation of competitive practices
kritiklos zu eigen, verschweigt aber, dal diese Argumente sogar von
Autoren die der Preisbindung an sich nicht unsympathisch gegeniber-
mdnlinn (Seaser and Guick: Trust and Corporation Problems, 1929), ab-
geielint werden (vgl. besonders S. 505 und 513/5); vgl. auch Homan, Quar-
terly Journal of Economics 1930: Industrial Combination as surveyed in
recent literature, S. 345: ,Books issued by the National Industrial Con-
ference Board (Herausgeber der genannten Publikation) must be dis-

counted for bias."
28) Murchison, a. a. <J., b. 52 B.
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Costs of those selling Loro-price shoes

(in Prozent des Nettoumsatzes)

Gross profits . . . . . ‘. von 183 % bis 404 %

Total selling expense N 77% , 1868 %

Total general expense . . 133% , 333 %

Net profitsS....ccccccvvevncieeennns —65% , 185 %
(Verlust)

Stock turnovers . . 0,7% , 477%

Costs of those selling Medium-price shoes

Gross profits..cccceevceennne von 14,23 %bis 42,8 %
Total expense...ccceeeeeens , 133 % , 54,66 %
Stock turns (absolute num-

bers . . . . . . .. ,092 % 2,33 %

Costs of those selling High-price shoes

Gross profitS...ccccceeeccnnnn. von 21,3 %bis 415 %
Total eXpPense..ccceevceee e, 23,43 % bis 32,85 %
Stock turns (absolute num-

bers) * . 092% , 233 %

Costs of Operation in Wholesale Grocery Business

Gross profits . . . e e von 7,7 % bis 172 %
Total expense . '. .ooveeviiieeenn. 6,7% , 1374 %

W eiterhin erzielten nach Angabe des Harvard
Bureau of Business Research im Jahre 1923 von 499
Einzelhandelsschuhgeschéaften, die an das Bureau be-
richtet haben, 16 einen Rohgewinn von 40 % des Netto-
umsatzes, 22 von 20 %. In demselben Jahr erzielten
von 471 Kolonialwarengeschaften die besten 27 %,
die schlechtesten 12 %. Von 290 Firmen des Juwelier-
handels im Jahre 1923 hatten 17 einen Rohgewinn von
Uber 50 %, 19 von weniger als 25 %. Bei Warenh&au-
sern erzielten von 403 Geschéaften mit einem Jahres-
umsatz von unter 1 Million $: 33 einen Rohgewinn
von Uber 34 %, 32 einen solchen von 21 % und
weniger. Nach Murchison (S. 54) variieren im Kolo-
nialwareneinzelhandel die Betriebskosten von 10,4 %
bis 25,2 %, die Rohgewinne (Differenz zwischen
Nettoumsatz und Einkaufspreis) von 14,6 % bis 28 %,
die Reingewinne von 2" % bis 5X %

Schon aus diesem beschrankten Material Uber
Kostengestaltung im Handel ergibt sich Uberzeugend,
dal eine Legalisierung der Preisbindung der zweiten
Hand, d. h. die Ausschaltung der Konkurrenz im
Handel zur Uberhéhung der Handelsspanne durch
Orientierung des Aufschlags nach dem teuersten
Handler und zur Ubersetzung des Handels durch
Unterdrickung der Auslese fihren wirde. —

Im Vergleich zu dem Ergebnis der ersten Unter-
suchung der Federal Trade Commission bietet das
Ergebnis der zweiten Untersuchung der Jahre
1929/31 ein wesentlich anderes, d. h. fur die Preis-
bindung unginstigeres Bild. Der Standpunkt der
Kommission zu dieser Frage hat also dieselbe Ent-
wicklung durchgemacht, wie geraume Zeit vorher
derjenige der Gerichte, insbesondere des Obersten
Bundesgerichtshofes: Eine anféanglich sympathisie-
rende Einstellung verwandelte sich mit vorschrei-
tendem Eindringen in die Materie in ein immer un-
glnstigeres Urteil; diese Entwicklung nimmt einem
etwaigen Vorwurf der Voreingenommenheit von
vornherein jede Berechtigung.

Der erste Teil des Berichts Giber diese zweite Unter-
suchung besteht zum groBBten Teil aus einer Samm-
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lung von Antworten auf einen von der Kommission
verschickten Fragebogen. Unter den Antwortenden
sind funf Gruppen zu unterscheiden: Konsumenten,
freie Berufe, Fabrikanten, GroR- und Kleinhandler.
Gebeten wurde um eine begriindete Meinungsaulle-
rung; aber die formulierten Auffassungen sind weder
sehr eingehend noch auch begrindet, ja innerhalb
derselben Gruppe finden sich entgegengesetzte An-
schauungen vertreten. Bei den Fabrikanten vertritt
eine groRe Mehrheit die Auffassung, dalR eine Preis-
senkung bei den Handlern ihrer Produkte zu einer
Verringerung des Umsatzes fiihre; gleich darauf
wird in Beantwortung der nachsten Frage behauptet,
dalR die Preissenkung bei den Handlern einer kon-
kurrierenden Ware ebenfalls zu einer Verringerung
des Umsatzes der eigenen Ware fiihre. Hieraus folgt,
daR der preissenkende Handler durch Preissenkung
seinen Umsatz vergroBert hatte; und diese Folgerung
steht in Widerspruch zu der ersten Behauptung. Die-
ser Widerspruch enthillt die Schwache der bereits
oben kritisierten Argumentation. Im ganzen sind von
den Fabrikanten, GroRR- und Kleinhandlern die groRe
Mehrheit fir, dagegen freie Berufe in kleiner Mehr-
heit, Verbraucher in Uberwéltigender Mehrheit gegen
die Preisbindung?). Zur Gruppe der Kleinhandler,
die gegen Preisbindung sind, gehdren Warenhauser
und Kettenladen, d. h. gerade das fortschrittliche
Element in der Verteilungsstufe. Sie begriinden ihre
Auffassung damit, daR die Preisbildung sie ihrer
Selbstandigkeit beraube und zu bloRen Agenten der
Fabrikanten erniedrige. Ihr gréBerer Umsatz ermdg-
liche ihnen die Preissenkung und hange andererseits
wieder von ihr ab.

Der zweite Teil des Berichtes der Federal Trade
Commission Uber diese zweite Untersuchung ent-
halt die interessante Feststellung, dalR die Marken-
fabrikanten, die sich im ersten Teile dieses Berichtes
noch in groRBer Mehrheit fir die Preisbindung aus-
gesprochen hatten, nunmehr in der Mehrheit kein
Interesse mehr an ihr bezeigen. In dem ersten Teil
waren von 849 Fabrikanten, welche Antworten auf
den Fragebogen lieferten, 69 % dafur, wahrend in
dem zweiten Teil von 691 Berichtenden Fabrikanten
nur 29 % diese Einstellung hatten. Im {brigen be-
grindet die Kommission ihre Auffassung von der
Uberflissigkeit besonderer gesetzlicher Regelung
entsprechend traditioneller amerikanischer Auffas-
sung nicht mit dem Standpunkt der Fabrikanten,
sondern mit demjenigen der Verbraucher: ,The
Commission believes it would be difficult to provide
government regulation of prico maintenance that
would bring relief to makers of trade-marked goods
without injustice to Consumers and at the same time
meet the tests of practical administration.” Die GroR3-
handler treten fast einstimmig fur die Preisbindung
ein; die Kommission glaubt, diese Einstellung dar-b

24) Wolff verschweigt bei der Wiedergabe des Inhalts dieses ersten Teils
des Berichts vollig die Stellungnahme der Verbraucher. Diese Unterlassung
wiegt bei einer Darstellung amerikanischer Verhéaltnisse besonders schwer,
da nach traditioneller amerikanischer Auffassung die Stellungnahme der
Verbraucher ausschlaggebend ist; vgl. Murchison, a. a. O., {3 72: ,The

dominant voice in the solution of the price-maintenance problem belongs
lo the consumer.”
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aus erklaren zu koénnen, daR der GroRBhandel
durch Kettenladensysteme und Einkaufszentralen
der Kleinhandler verdrangt werde — womit sich
wiederum der Gegensatz der Preisbindung zu den
Fortschrittstendenzen im Handel zeigt (S. 19). Die
Opponenten gegen die Preishindung sind auch hier
wieder Warenhauser und Kettenladen, deren Vor-
dringen zum groRBen Teil auf der Mdglichkeit der
Preiskonkurrenz beruht. Zu dem Kern der Argumen-
tation von Interessenten: Der Ausbeutung des ,Good
will* des Markenfabrikanten durch das ,Leader
price cutting”“ bemerkt die Kommission, dal Verkauf
unter den Kosten des Einkaufs bei den Handlern nur
selten festzustellen gewesen sei. Zu dem Vorschlag
einiger Gesetzesvorlagen, wenigstens eine Preis-
bindung unter 6ffentlicher Kontrolle der Angemessen-
heit des Preises unter gewissen Bedingungen zu lega-
lisieren, bemerkt die Kommission, dal die fur Fest-
stellung des angemessenen Preises erforderliche
Feststellung der Kosten einer einzelnen Ware fir
eine groRe Zahl von H&andlern derartige Schwierig-
keiten biete (besonders durch richtige Verteilung der
sogenannten indirekten Kosten), dall ein solches
System offentlicher Kontrolle, weil unmdglich aus-
reichend wirksam, als unzweckmafig abgelehnt wer-
den misse. Falls der Fabrikant die Kontrolle des
Verteilungsapparates unbedingt fiar erforderlich
halte, so bestehe die Mdglichkeit der Errichtung der
legalen Agentur.

Ein Vergleich von Markenfabrikaten und anderen
nicht durch Marken geschitzten konkurrierenden
Erzeugnissen ergibt (bei 10000 untersuchten Preisen
von Drogeriewaren), daB fir den Kleinhandler die
Einkaufspreise der Markenartikel im Durchschnitt
hoher waren, als die der anderen Artikel, daR da-
gegen die Verkaufspreise nicht hdoher lagen, so daR
sich bei den Markenartikeln eine geringere Gewinn-
spanne ergibt. Dasselbe Ergebnis hatte eine Unter-
suchung bei den Kolonialwarenhandlern, im Be-
kleidungsgewerbe und im Eisenwarenhandel. Einige
Vertreter des Arzteberufes gaben an, daR als Haupt-
vorteil des Markenartikels die Mdglichkeit angesehen
wird, fir ihn hdhere Preise zu erlangen, als bei freier
Konkurrenz ohne den Markenschutz; die American
Medical Association charakterisiert die Preisdiffe-
renz als ,die Kosten des Markenschutzes fir den
Verbraucher*. So ist z. B. das durch keine Marke ge-
schiitzte chemische Produkt Acetylsalicylic an den
Kleinhandler fir 15 cts. je Unze verkauflich, wéah-
rend es unter der Handelsmarke ,Aspirin® fur 85 cts.
verkauft wird.

Die bereits erwahnte Feststellung der geringen
Verbreitung von wirklich wirksamer Preisbindung
der zweiten Hand (,Few, if any, American manufac-
turers can be said to operate under Systems of effec-
tively maintained resale prices*, S. 68) dirfte zum
Teil auf die rasche Entwicklung konkurrierender
Ersatzmittel zurickzufihren sein, welche die Durch-
fuhrung der Preisbindung bei einem einzelnen Ar-
tikel oft unmadglich machen durfte.
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Wenn auch der Wert des Materials in dem zweiten
Teil des Berichts der Federal Trade Commission
grol3 sein durfte (ein endgiltiges Urteil ist erst
bei Vorliegen des vollstdndigen Berichts mdglich), so
ist doch klar, daR seine Bedeutung fir die rechtliche
Regelung der Resale Price Maintenance nicht Gber-
schatzt werden darf. AVesentlich ist, dalR alle Unter-
suchungen der Kommission Uber dieses Problem aus
eigener Initiative erfolgten; weder vom Kongrel
noch vom Staatsanwalt lag ein Auftrag vor. Diese
Instanzen hielten eine solche Untersuchung offenbar
nicht far erforderlich; fir sie war die Lage klar, und
ein Anla zum Abgehen von der bisherigen Praxis
in der Behandlung der Preisbindung nicht vorhan-
den. Wenn die Untersuchungen der Kommission ein
anderes Ergebnis gehabt hatten, wenn z. B. nicht die
Mehrheit der Fabrikanten ihre Interesselosigkeit be-
kundet héatte, so ware keineswegs gesagt, dal sich
der Kongre3 zu einer gesetzgeberischen MaRnahme
hatte bewegen lassen, die den Interessenten auch nur
einen kleinen Schritt entgegengekommen waére;
einen solchen Schritt hatte er nicht einmal unmittel-
bar nach Kriegsende getan, als die Situation noch am
glnstigsten war, da damals sowohl die Federal
Trade'Commission wie auch Murchison, die Autori-
tat auf diesem Gebiet, eine gesetzgeberische MalR-
nahme in diesem Sinne empfahlen. Seit dieser Zeit
hat sich die Einstellung gegentber der Resale Price
Maintenance grundlegend zu ihren Ungunsten ge-
andert. Sogar auch wenn der KongreR sich zu dieser
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gesetzgeberischen MalRnahme entschlossen hétte, so
ware damit noch nicht alles entschieden; denn das
System der ,checks and balances* der amerikani-
schen Verfassung hat Uber den Kongre3 als gesetz-
gebende Gewalt das Bundesrichiertum, insbeson-
dere den Obersten Bundesgerichtshof, als Verteidiger
der Verfassung gegeniber der Gesetzgebung gestellt,
indem verfassungswidrige Gesetze durch die Richter
nicht beachtet werden. Die in der Auffassung des
Obersten Bundesgerichtshofs Uber die Resale Price
Maintenance sich widerspiegelnde traditionelle
amerikanische Auffassung, dall der Verbraucher bei
allen Fragen, bei denen die Interessen vom Erzeuger
und Verbraucher im Gegensatz zueinander stehen,
das Recht auf einen bevorzugten Schutz besitzt, hat,
weit entfernt, ein Vorurteil zu sein, eine gesunde
wirtschaftliche Basis. Es ist eine Tatsache, die zu
bekannt ist, um hier langerer Erdrterung zu bedur-
fen, dal sich die Erzeuger ungleich leichter zu einer
stoRkraftigen Interessengemeinschaft zusammen-
ilnden als die Verbraucher &, und daR deshalb der
Staat die Vertretung der Verbraucher tbernehmen
mull. Es ist die Gleichheitsidee der Verfassung,
welche hier den festen Anker bedeutet, an dem die
amerikanische Tradition einschlieBlich der Auf-
fassung des Obersten Bundesgerichtshofes ruht,
welche auch in Zukunft keine Aussichten auf sensa-
tionelle Anderungen in der Behandlung der Resale
Price Maintenance eroéffnet.

2B) Tugmell (The economic basis of public intere&t 1922) spricht voa
dem ,consumers disadvantage“.

Die Krise in Ungarn

Von * * *

Zu derselben Zeit, in der in Deutschland die schwere Kreditkrise ausbrach,
hatte auch Ungarn unter einer dhnlichen Vertrauenserschiitterung zu leiden.
In groBem Umfang wurden durch Auslander und Inlander Bankguthaben
abgezogen. So ahnlich auch die Mittel sind, mit denen man in Ungarn und
in Deutschland die Krise zu bekampfen suchte, so wichtige Unterschiede
bestehen in ihren Ursachen: In Ungarn ging das allgemeine MilRtrauen
hauptsachlich von der unsicheren Lage des Staatshaushalts aus, der dank
hoher Ausgaben fir Ristungszwecke in den letzten Jahren immer starker
belastet worden war und nur durch Hereinnahme kurzfristiger Auslands-
kredite im Gleichgewicht gehalten werden konnte. Die Konsolidierung dieser
Schulden stellt die einzige Moglichkeit zur wirksamen Bekampfung der
allgemeinen Krise dar.

Die ganz Mitteleuropa erschitternden wirtschaft-
lichen Vorgange in Deutschland haben das Augen-
merk von der katastrophalen Krise in Ungarn ab-
gelenkt, die gleichzeitig mit der deutschen akut ge-
worden ist, mit dieser aber nur Ahnlichkeiten m
der Art der Mittel ihrer Bekampfung zeigt. Uber
die Ursache der ungarischen Krise herrscht im Aus-
land groRe Unklarheit. Das ist kein Wunder, da die
auch sonst unzulangliche ungarische Wirtschafts-
Berichterstattung diesmal vollkommen versagt hat
und versagen mufBte; denn der 8 9 des neuen Ge-
setzes Uber die Sicherheit der Wirtschaftsordnung

bedroht jeden mit Gefangnis bis zu einem Jahr, der
JAlarmnachrichten” verbreitet oder sie auch nur
.,ausheckt* — so wenigstens wird das Wort von den
ungarischen Zeitungen ins Deutsche Ubersetzt.

Die Vorgange selbst: Am 4. Juli wird halbamtlich
bekanntgegeben, dalR die Regierung in Paris eine ein-
einhalbjahrige Schatzschein-Anleihe von 5 Mill. £
abgeschlossen habe, von der 1 Mill. £ die ungarischen
Banken Ubernehmen werden. Frihere Meldungen,
daR die ungarische Nationalbank von der BIZ einen
Rediskontkredit von 20 Mill. $ erhalten habe, werden
dementiert. Die Anleihe kommt nicht zustande, der
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Rediskontkredit stellt sich als wahr heraus. Nach
der deutschen Bankensperre beginnt auch in Ungarn
ein Notverordnungsregime. Am 14. Juli werden drei
Bankfeiertage eingelegt, die immer wieder, zuletzt
bis zum 14. August, verlangert werden. Am 17. Juli
wird eine Devisenverordnung erlassen, derzufolge
der Devisenverkehr bei der Nationalbank konzen-
triert wird. 24. Juli: Die Bankrate wird von 7 auf
9 % erhdht und die Nationalbank-Kredite werden
stark eingeschrankt. 8. August: Die Devisenverord-
nung wird durch eine neue strengere ersetzt. Danach
durfen von nun an inldndische oder auslandische
Zahlungsmittel oder Wertpapiere ohne Bewilligung
der Nationalbank nicht ins Ausland gebracht wer-
den. Ausgenommen sind fallige Zinsen- oder Divi-
dendenzahlungen in fremder Wahrung. Dem Be-
willigungsverfahren, das einem Auslandsmoratorium
gleichkommt, unterliegt auch die Gewdahrung von
Krediten an das Ausland oder die Annahme von aus-
landischen Krediten; selbstverstandlich wird auch
die Wareneinfuhr auf diese Weise der strengen Kon-
trolle der Nationalbank unterworfen. 14. August:
Der Zahlungsverkehr der Budapester Banken und
Sparkassen wird vom 17. August an, der der Geld-
institute der Provinz vom 21. August an freigegeben.
Fir Abhebungen wird, sofern nicht weitergehende
Bindungen bestehen, eine dreitagige Kundigungsfrist
generell angeordnet. Zahlungen iu auslandischer
Waéahrung bedirfen weiter der Genehmigung der
Nationalbank, die auch, wenn es das offentliche In-
teresse erheischt, Auszahlungen in Auslandsgeld auf-
schieben oder einen solchen Aufschub bewilligen
kann. Gleichzeitig wird verordnet: erstens die Er-
richtung einer Akzeptbank nach deutschem Muster,
deren Kapital von 50 Mill. P vom Staat den Banken
und der Grofindustrie zu je einem Drittel einge-
zahlt werden soll; zweitens der ,Goldpeng6“. Nach
der Goldpengd-Yerordnung gelten alle bis zum
15. August in Peng0 eingegangenen Verpflichtungen
als Goldpeng6-Schulden. Fiar die nach dem
15. August entstandenen Forderungen mul3 die Gold-
peng6-Zahlung ausdricklich verlangt werden —
selbstverstandlich wird sie jeder Glaubiger ver-
langen. Anfang September wird der Finanzminister
einen Goldpeng6-Kurs zum erstenmal bestimmen
und von da an die Nationalbank taglich. Die Frei-
gabe des Zahlungsverkehrs wurde ermdglicht durch
den nun tatsachlich erfolgten AbschluR der Staats-
schatzschein-Anleihe, deren Héhe und Bedingungen
bisher nicht bekanntgegeben wurden. Angeblich
handelt es sich um 5 Mill. £ von denen Frankreich
2,5, Italien 0,5, die Schweiz und Holland je 0,6 Mill.
und die ungarischen Banken 0,8 Mill. £ Gbernehmen.
Die Laufzeit betragt nur ein Jahr. AuBerdem sollen
sich die Verhandlungen zwischen den ungarischen
Banken und ihren auslandischen Glaubigern wegen
Stillhaltens von 150 Mill. P kurzfristigen Krediten
aussichtsreich gestalten.

Den AustoR zu den hier aufgezahlten gesetzlichen
MaRnahmen gaben fir Ungarn verhaltnismaRig
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groBe Kreditabzige des Auslands und groRe inlan-
dische Geldabhebungen bei den Banken. Im Mittel-
punkt dieser Vertrauenskrise, die mit dem Zu-
sammenbruch der &sterreichischen Credit-Anstalt
begann und durch die deutschen Vorgange auller-
ordentlich verscharft wurde, stand eine der grof3ten
ungarischen Banken, die Ungarische Kreditbank, die
den groBten Industriekonzern besitzt und Von der
schon lange vor der Credit-Anstalt-Stiitzung be-
hauptet wurde, ein groBer Teil ihrer Mittel sei bei
ihren Konzernunternehmungen festgefroren. Die
Bankleitung glaubte den Geriichten am besten ent-
gegenzutreten, indem sie nicht nur immer wieder auf
ihre  Verbindung mit Rothschild hinwies (die
ungarische Kreditbank ist die zweite Rothschild-
Bank), sondern auch, indem sie die Verbindung mit
der oOsterreichischen Credit-Anstalt, die mit den
Jahren loser geworden war, durch die Wahl des
Generaldirektors Neurath zum Vizeprasidenten der
Ungarischen Kreditbank zumindest nach auf3en hin
wieder enger knlpfte. Diese Politik erwies sich
spater als sehr fehlerhaft, als die Osterreichische
Credit-Anstalt gestiitzt werden muBte. Fur Ende
Juni 1931 wies die Bank in der Halbjahrsbilanz (bei
65 Mill. P Eigenmitteln) 298 Mill. P fremde Gelder
auf, gegen 344 Mill. P Ende 1930. Wieviel davon
Auslandskredite sind, wird nicht mitgeteilt; am
Jahresende 1930 dirften es noch 110—120 Miill. P ge-
wesen sein. Demgegeniber stehen u. a. 193 gegen
216 Mill. P Debitoren, 84 gegen 103 Mill. P Wechsel
und 51 gegen 54 Mill. P Effekten und Beteiligungen.
Als Halbjahresgewinn werden 2,15 Mill. P (gegen
3,5 im Vorjahr) errechnet. In Wahrheit soll die Bank
auller Verlusten an Effekten, von denen ja keine
mitteleuropédische Bank verschont geblieben ist, auch
Verluste bei Konzernunternehmungen erlitten haben.
Diese halten sich aber angeblich in ertraglichen
Grenzen. Wesentlicher ist ihre Immobilisierung, an
der nicht zuletzt der ungarische Staat schuld ist, der
der Bank unmittelbar oder mittelbar durch ihren
Konzern nicht weniger als 80 Mill. P schulden durfte.

Das MiRtrauen der Einleger richtete sich auch auf
andere Banken, und das vielleicht mit mehr Be-
rechtigung. Da ist vor allem die Ungarische Landes-
zentral-Sparkassa (Aktienkapital 8 Mill., Reserven
5 Mill. P) zu nennen. Diese Bank ist mit dem be-
kanntlich sehr spekulativen Comptoir d’Escompte de
Geneve und dem Osterreichischen Finanzmann
Jossua in Geschaftsverbindung. Sie hat an Effekten-
geschaften groBBe Verluste erlitten. Weitere groRRe
Verluste stammen aus dem Holzgeschaft — ihrem
Konzern gehort die ,Ofa“ an — und aus der Finan-
zierung des ungarischen Textilgewerbes, vor allem
des Textilhandels, in der sie die Fihrung hat. Ein
anderes Sorgenkind ist die Ungarische Allgemeine
Sparkassa (Aktienkapital 20 MdL, Reserven 13 Mil-
lionen P), die wieder von ihren Agrar-Engagements
groBe Abschreibungen machen muB3te. Weniger
Grund dirfte das MiBtrauen gegen die oft genannte
Britisch-Ungarische Bank haben, die sich auf eng-
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lische Hilfe stlitzen kann. (Oversee Bank, Helbert
& Wagg und Anglo International Bank).

Daneben besteht aber, wie es sich jetzt heraus-
stellt, noch eine andere Krisenursache: die Staats-
Finanzen. W ir haben bereits erwahnt, dal der Staat
der ungarischen Kreditbank allein etwa 80 MdIl. P
schuldet und daB ihre Immobilisierung vielleicht in
erster Reihe davon herrihrt, daR der Staat seine
Schulden nicht begleichen kann. Andere Banken
darften ebenfalls groBe Forderungen an den Staats-
sackel haben, und auch ein groRBer Teil der unga-
rischen kurzfristigen Auslandsverschuldung rihrt
vom Staat her. Diese Verschuldung wird gegen-
wartig noch auf 450 bis 500 Mil. P geschatzt von
denen nur etwa 300 Milk P auf Banken en fallen,
der Rest Gberwiegend auf den Staat. So erhielt z. B.
die ungarische Regierung am Ende des vorigen
Jahres von einem Londoner Bankensyndikat unter
Fihrung des englischen Hauses Rothschild einen ein-
jahrigen Kredit von 3* Milk £ als VorschuR auf
eine langfristige Anleihe, um die sich Ungarn seit
mehr als einem Jahr bemiht. Dieser Kredit lauft am
1. November 1931 ab. o

Die erwahnte langfristige Anleihe fehlt im Staats-
haushalt, sie fehlt auch der Wirtschaft, deren Krise
sich unertraglich verscharft hat und bereits dem
Staatshaushalt gefahrlich geworden ist. Der Etat
droht schon im gegenwaértigen Budgetjahr mit einem
Defizit abzuschlieRen, das nach einer Schatzung des
Finanzministers 100 Milk P betragen soll nach
anderen Schatzungen jedoch 200-250 Milk P. Der
Voranschlag ist mit je rund 900 Milk P Ausgaben
und Einnahmen ausgeglichen. In W irklichkeit gibt
ns auch auBerhalb der ordentlichen Verrechnung
groRe Ausgaben, Ausgaben fiir Ristungen

Kurz gesagt: Die Ristungsausgaben der letzten
Jahre sind es, die den ungarischen Staatshaushalt
In Unordnung gebracht haben und die nunauch die
Privatwirtschaft - Industrie und Banken und die
Waéahrung aufs schwerste gefahrden Au militarische
Ausgaben entfallt ein sehr groBer Teil der Ausgaben
des ordentlichen Budgets, offen und verschleiert. Man
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hat das Sdldnerheer, die Gendarmerie und Polizei
weitgehend ausgebaut, man hat die Levente und die
.kameradschaftlichen Zusammenkinfte* ehemaliger
Reserveoffiziere geschaffen und damit die allgemeine
Wehrpflicht vollkommen ersetzt. Staatsbetriebe, vor
allem aber die Privatindustrie, wurden jahrelang mit
Militarlieferungen beschaftigt. Da diese Ausgaben
aus den Staatseinnahmen allein nicht gedeckt wer-
den konnten, nahm der Staat bei den Banken Kre-
dit auf, und die Banken beschafften sich das Geld
zum Teil wieder im Ausland.

Dann kam die schwere Wirtschaftskrise, vor allem
die Verscharfung der Agrarkrise. Der Staat kann
diese Kredite nicht zurickzahlen. Er hat so die
Banken in eine krisenhafte Lage gebracht; aber nicht
nur die Banken, auch die Industrie, die nicht zuletzt
seinetwegen ihre Anlagen erweitert hat und die er
nun schon mehr als ein Jahr lang nicht beschéaftigen
kann.

Die Lage der Staatsfinanzen ist es auch, die das
MiBtrauen gegen die Wahrung so gefahrlich macht
— der Pengd wurde zeitweilig mit einem 20 %igen
Disagio gehandelt. Die Gold- und Devisendeckung
der Nationalbank ist auf etwa 20 % des Zahlungs-
mittelumlaufes gesunken (die gesetzliche Deckung
betragt 24 %). Nun wird ein Goldpeng6-Wunder
gleich dem Rentenmark-Wunder angekiindigt. Von
der Einfihrung des Goldpengds erwartet man vor
allem eine psychologische Wirkung. Man rechnet,
daR dadurch, daBR allen Glaubigern fur ihre Forde-
rungen volle Wertsicherheit geboten wird, alle Welt
wieder Vertrauen zum Pengd falRt und dadurch auch
sein voller Wechselkurs wiederhergestellt werden
kann. Wenn aber diese Erwartung nicht eintrifft? —.
Wunder lassen sich nicht leicht wiederholen, zumal
auch das Auslandsmoratorium in Form der Devisen-
verordnung bestehen bleibt und noch keine Sicher-
heit dartber vorhanden ist, daB der Staat seine
Finanzen rasch in Ordnung bringen kann. Gelingt
dieses nicht, so bedeutet die Einfihrung des Gold-
pengd eine offene Inflation, falls man es nicht vor-
zieht, die Verordnung rasch wieder aufzuheben.

(Stoffen

In der Widmung an die
englische Nation, die den
Briefen des Junius vor-
------- ; angestellt ist, wird die

Freiheit der Presse das Palladium aller burgerlichen,
politischen und religiosen Rechte genannt. Niemals
fn der neuen Zeit ist in England die Pressefreiheit
ernsthaft anzutasten versucht worden. Es ist erstaun-
lich was selbst in Kriegszeiten die englische Presse
unangefochten schreiben durfte. Die deutsche Presse
konnte sich nie einer solchen Freiheit rthmen. Aber
daB sie anno 1951 in dieser Hinsicht etwa auf den
Stand des Vorméarz gekommen ist, ist ein betriben-
des Zeichen sowohl der mangelhaften Regiekunst
der Regierenden als auch der mangelhaften Disziplin
eines Teils der Regierten, jener Presse namlich, die

Pressefreiheit

durch ihre maflose Demagogie die Abwehr gegen
alle Eingriffe in die Pressefreiheit so erschwert. Die
im vorigen Heft (S. 1220) erwahnte MaBnahme der
preuBischen Regierung, welche die gesamte Pressfi
zur Verodffentlichung einer Kundgebung gegen den
Volksentscheid gezwungen hat, hat die 6ffentliche
Meinung ohne Unterschied der Partei zu einem ein-
mitigen Protest gegen die Einschrankung der Presse-
freiheit veranlaRt. Leider hat dieser Protest nur teil-
weise Erfolg gehabt. Aber es ist nicht einzusehen,
weshalb die Regierung nicht einen Schritt weiter gebt
und aus der Notverordnung auch jene Kautschuk-
bestimmung entfernt, mit deren Hilfe man, wenn
man will, jedes Blatt unterdriicken kann. Warum
gibt man im dbrigen z. B. nicht endlich die Mit-
teilung von nicht amtlichen Kursen frei? Es ist nicht
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verstandlich, weshalb noch jetzt durch ein solches
Verbot die Unterrichtung der Offentlichkeit beein-
trachtigt werden muf3. Freiheit der Presse bedeutet
nicht Zigellosigkeit, sondern Selbstkontrolle. Diese
kann durch keine Zensurbestimmungen ersetzt wer-
den. Wenn die regierenden Machte schon glauben,
ohne gewisse Zensurmafinahmen nicht auskommen
zu kénnen — wir selbst sind anderer Ansicht —, so
sollten sie doch schleunigst von allen MaRRnahmen
Abstand nehmen, welche die gesamte Presse in den
Augen ihrer Leser diskreditieren muf3. Schlimmer
als eine oppositionelle Presse ist eine abhangige,
denn sie laRt auch die herrschenden Gewalten die
Stimmung des Volkes nicht erkennen. Die Freiheit
der Presse ist nicht nur das Palladium aller birger-
lichen politischen und religiosen Rechte, sondern

auch ein Ventil zum Schutz gegen gefahrliche Explo-
sionen.

! Weit schwieriger, als man

Abschlul3 der Baseler urspringlich in der deut-
Stillhalte-Verhandlungen sehen Offentlichkeit ange-
1" — nommen hatte, haben sich
die Verhandlungen zwischen den auslandischen und
den deutschen Finanzvertretern in Basel entwickelt.
Nach dem AbschluR der Londoner Besprechungen
war allgemein angenommen worden, dal3 die grof3ten
Hemmungen bereits GUberwunden seien; aber erst viele
Wochen spater, in der Nacht vom 18. zum 19. August,
ist eine Einigung erzielt worden, und selbst diese Ei-
nigung stellt noch keine definitive L&sung, sondern
eine Art pactum de contrahendo dar: Erst den Ver-
einbarungen zwischen den einzelnen Schuldnern und
Glaubigern bleibt es Vorbehalten, die vom Basler
Komitee vorgeschlagene Regelung in jedem Einzel-
fall durchzufihren (daR diese Vereinbarungen ohne
neue Schwierigkeiten zustande kommen werden,
steht allerdings wohl auRer Frage). Nicht nur poli-
tische Motive trugen an der Verzégerung der Ver-
handlungen in Basel Schuld; mindestens ebenso be-
deutend waren die sachlichen Schwierigkeiten, die
mit einer derart grol angelegten iniernaiionalen
Stillhalle-Aktion zugunsten Deutschlands verknipft
sein mufiten. Selbstverstédndlich bedeutete die Tat-
sache, daR die innerdeutschen MoratoriumsmafRnah-
men (vor allem die Bankfeiertage) allméahlich ge-
lockert und beseitigt wurden, wahrend jene Eingriffe,
von denen vorwiegend das Ausland getroffen wurde
(hauptsachlich die Beschrankungen des Devisenhan-
dels), bestehen blieben, eine aulerordentlich ungin-
stige Basis flir eine internationale Stillhalte-Verhand-
lung. Die Vertreter der auslandischen Finanz schei-
nen sich jedoch nicht der Erkenntnis verschlossen zu
haben, daR die Auflockerung des inneren Zahlungs-
verkehrs in Deutschland dringend notwendig war,
sollte das deutsche Kreditgebaude nicht zertrimmert,
der deutsche Produktionsapparat schwer beeintrach-
tigt werden. Aus dieser Erkenntnis ergab sich an-
dererseits mit Notwendigkeit die Forderung, daf3 auch
dem Ausland jene Gelder, die vorwiegend aus zah-
lungstechnischen Grinden in Deutschland unterhal-
ten werden, Gelder, die eher ,Dispositionsfonds” als
.eigentliche* Kredite darstellen, freigegeben werden.
Hauptsachlich zwei Gruppen von Geldanlagen wur-
den von dieser Forderung getroffen: die Rembours-
gelder, die zur Finanzierung des AuRenhandels die-
nen, und die Markguthaben. Die deutschen Unter-

Nr. 33/34

handler muBBten in bezug auf diese Gelder wesent-
liche Zugestandnisse machen: Alle taglich falligen
Markguthaben sollen im Umfang von 25 % sofort
freigegeben werden, und Uber den Rest soll der Glau-
biger in Monatsraten von je 15 % verfiigen kénnen;
sollte dabei eine Gefahr fir die deutsche Wahrung
entstehen, so kénnen die Zahlungstermine nach Ver-
standigung mit den auslandischen Notenbanken hin-
ausgeschoben werden. Sieht man von dieser Sonder-
regelung, die fir etwa % Milliarden RM von Bedeu-
tung werden kann, ab, so wurde ein generelles sechs-
monatiges Stillhalten far die Glaubiger aller kurz-
fristigen Bankkredite erreicht (die kurzfristigen
Schulden der deutschen Lander und Gemeinden,
etwa 350 Mill. RM, werden von den Basler Verhand-
lungen nicht getroffen; fir sie gelten die Bestimmun-
gen der Devisen-Verordnungen, die einem Moratorium,
gleichkommen). Die Frist von sechs Monaten beginnt
am 19. August zu laufen; der gestundete Betrag ist
der vom 13. Juli, d. h. von dem Tag der Schalter-
schlieBung in Deutschland. Die auslandischen Glau-
biger verpflichten sich, das Gesamtvolumen ihrer
kurzfristigen Kredite unveradndert zu lassen. Haben
sie jedoch den Wunsch, ihre Gelder einer von ihnen
als unsicher betrachteten Bank zu entziehen, so kann
eine Umschichtung vorgenommen werden: Die Gel-
der dirfen in diesem Fall zu einem bestimmten
Bruchteil (im Durchschnitt etwa 10 %) auf die Gold-
diskontbank Ubertragen werden. AulRerdem missen
die deutschen Banken eine besondere Sicherheit bie-
ten: Jene ,letzten“ Schuldner, denen die Banken die
im Ausland aufgenommenen Gelder weitergegeben
haben, sollen als Garanten in das Kreditgeschaft
zwischen der deutschen und der ausléandischen Bank
einspringen. Einzelheiten dartber, wie diese Regelung
durchgefuhrt werden soll, sind gegenwartig noch
nicht bekannt. — Ohne Zweifel bleibt dieses Still-
halte-Abkommen weit hinter den Erwartungen, die'
man auf deutscher Seite glaubte hegen zu durfen,
zurtick. Vor allem ist die Frist von sechs Monaten
viel zu kurz, als daB eine Auftauung aller Kredite
inzwischen gelingen kdnnte. Eine Konsolidierung der
Schulden, d. h. die Aufnahme einer Auslandsanleihe,
ist also unvermeidlich, und man kann nur hoffen, daf
sich das Ausland dieser Einsicht nicht verschlieRBen
wird.

Ein Appell an die Ein-
sicht der Welt, daR.
Deutschland dringend
- "E . einer Auslandsanleihe be-
darf, mag gegenwartig akademisch erscheinen;
denn wie soll zu einer Zeit, da die Young-Anleihe in
New York etwa 60 % notiert, eine neue Emission
moglich sein? Und dennoch ist der Weg einer An-
leihe der einzige Weg, der jetzt beschritten werden
kann. Nicht etwa, dall Deutschland unbedingt neue
Kredite riesigen Umfangs ndotig habe; mag sein, dal
man selbst daraufverzichten kénnte, fir jene

5A Milliarden RM, die im Laufe dieses Jahres aus
Deutschland abgezogen wurden, Ersatz zu schaffen;
aber einem weiteren AbfluR auslandischer Gelder
mufl unter allen Umstanden vorgebeugt werden. Zu
diesem Ergebnis kommt auch der ,Layton-Bericlit",
der Bericht des auf Empfehlung der Londoner Kon-
ferenz ernannten Sachverstandigenkomitees, der
gleichzeitig mit dem AbschluR der Stillhalte-Ver-

Ein verstandiger Bericht
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handlangen verdéffentlicht wird. Die Aussichten fir
eine neue Anleihe werden in diesem Bericht wider
Erwarten als nicht gering geschildert. Jene Symp-
tome, aus denen ein Geldgeber gewdhnlich die Boni-
tat eines Schuldnerlandes abzulesen pflegt: die all-
gemeine Wirtschaftslage, die Handelsbilanz und der
Staatshaushalt, sind in Deutschland keineswegs un-
glnstig. Einer neuen Emission steht nicht so sehr
eine Unfahigkeit der deutschen Wirtschaft, die Zin-
sen und Tilgungszahlungen aufzubringen, als viel-
mehr das allgemeine Mi3trauen gegen Deutschland
entgegen. In der Beseitigung dieses Mitrauens
erblickt der Layton-Bericht die wichtigste ©6kono-
mische und politische Aufgabe; immer wieder for-
dert er eine Wiederherstellung des politischen Ver-
trauens als die entscheidende Voraussetzung fir eine
befriedigende Lésung der deutschen und der welt-
wirtschaftlichen Krise. Dabei weist er wiederholt
darauf hin, dall ein neues Vertrauen keinesfalls ent-
stehen kann, wenn die von Deutschland zu leistenden
Zahlungen die Aufrechterhaltung der finanziellen
Stabilitat gefahrden; wenn die alljahrlichen Repa-
ralionsoerpflichtungen zu der jetzt schon bestehen-
den Schuld hinzukommen, so mu3 die Last der Zins-
und Tilgungszahlungen standig wachsen, und wenn
die so vermehrten Schulden durch kurzfristige Kre-
dite ausgeglichen werden, wird Deutschland in stei-
gendem Umfang derartigen Krisen, wie es sie gegen-
wartig erlebt, ausgesetzt sein. Deutlich zeigt der
Bericht ferner den Widerspruch zwischen der lioch-
schutzzollpolitik und den Reparationsforderungen
des Auslands. ,Die Welt® hat ein internationales
finanzielles System zugelassen, das die jahrliche
Zahlung groRer Summen von Schuldner- an Glaubi-
gerlander mit sich bringt, gleichzeitig aber der freien
Giterbewegung Hindernisse in den Weg legt. So-
lange diese Hindernisse bestehen bleiben, missen
derartige Kapitalbewegungen das finanzielle Gleich-
gewicht der Welt gefahrden. So vorsichtig der Be-
richt auch eine unverblimte Aufforderung, die Re-
parationslasten herabzusetzen und die Schutzzdlle
abzubauen, vermeidet, so deutlich gehen doch diese
Ziele als die einzig moglichen Konsequenzen aus
seiner Gedankenfiithrung hervor. Nicht nur um
Deutschland, sondern um der ganzen Well willen
mufd eine Lbésung gefunden werden; das deutsche
Problem ist ein Teil eines groReren Problems, das
auch viele andere Lander der Welt angeht. Keins
dieser Worte klingt deutschen Ohren fremd. Als
Wahrheiten, die beinahe selbstverstandlich sind,
sind uns diese Gedanken seit langem vertraut. Immer
wieder wurden sie von Deutschland bei den Ver-
handlungen zum Ausdruck gebracht — immer wie-
der sind sie vom Ausland verachtet worden. Zweifel-
los bedeutet es einen tichtigen Schritt vorwarts, dafl
eine internationale Kommission diese Wahrheiten
erkannt hat und sie verbreitet. Werden sich die
Politiker zu derselben Erkenntnis durchringen?

— Zu den moralischen Ohr-
feigen, die Deutschland
nach dem unglicklichen

- Ausgang des Weltkriegs

einstecken muflte, gehdérte u. a. der belehrende Ton,

in dem das Dawes-Komitee im Jahre 1924 die
deutsche W irtschaftspolitik kritisierte. Der Dawes-

Plan stellte in dieser Hinsicht das letzte Dokument

Volkswirtschaftliche
Berater
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einer etwas Uuberheblichen Kritik des Auslands an
Deutschland dar. Die Berichte des Reparations-
agenten waren — trotz der heftigen Anklagen, die sie
vor allem im Hinblick auf die deutsche Finanzpolitik
enthielten — in einem wesentlich ruhigeren Ton ge-
halten. In noch weit besseren Formen scheinen sich
die Beratungen abzuspielen, die uns neuerdings von
seiten auslandischer Wirtschaftskundiger zuteil wer-
den. Mehrere Aktionen dieser Art sind eingeleitet
und zum Teil bereits durchgefiithrt worden. So hat
die Londoner Konferenz einen Sachverstandigen-Aus-
schul eingesetzt, der die weiteren Kreditmdglichkei-
ten fir Deutschland prifen sollte und soeben einen
sehr verstandigen Bericht (iber diese Frage veroffent-
licht hat. So hat ferner die deutsche Regierung
mehrere auslandische Finanzsachverstandige um ein
Studium der deutschen Wirtschaftslage gebeten, und
zwei hervorragende Kenner, der amerikanische Be-
rater der Bank von England, Prof. Sprague, sowie
der schwedische Bankier Wallenberg, haben bereits
ihren Rat zur Verfigung gestellt. Zweierlei kommt
in der Heranziehung dieser Sachverstandigen
zum Ausdruck: eine Fehlkonstruktion des volks-
wirtschaftlichen Beratungsdienstes der fir die
deutsche Wirtschaftspolitik malRgebenden Stellen und
der Wunsch des Auslands, in die deutsche W irt-
schaftslage Einblick zu gewinnen. Die Fehlkonstruk-
tion — oder sagen wir es deutlicher — der Mangel
einer volkswirtschaftlichen Beratung ist in Deutsch-
land erschreckend gro. In den verantwortlichen
Stellen sind volkswirtschaftlich geschulte Krafte nur
in geringer Zahl vorhanden. Der Brauch, den Rat
AuBenstehender bei der Entscheidung wichtiger
Fragen in Anspruch zu nehmen, ist wahrend der
letzten Jahre weitgehend wieder in Fortfall gekom-
men. Einen offiziellen Berater, wie er — allerdings
m it geringem Erfolg — vor dem Krieg bei der Reichs-
bank vorhanden war und — mit durchaus gutem
Erfolg — sich heute bei auslandischen Notenbanken
findet, besitzt die Reichsbank nicht mehr. Der Reichs-
wirtschaftsrat, dem friher eine derartige Funktion
zugedacht war, hat sich viel zu sehr zu einer Kor-
perschaft entwickelt, in der Interessengegensatze
nach einem Ausgleich streben, als dall er als ein
volkswirtschaftliches Organ betrachtet werden
durfte. Die Nationaldkonomen ihrerseits stehen in
den meisten Fallen den aktuellen Fragen haufig zu
fern, als daR sie zu ihnen Stellung zu nehmen bereit
waren; sie haben sich dadurch den Ruf zugezogen
daR sie zu den wirtschaftlichen Vorgangen der Ge-
genwart nichts zu sagen hatten — ein Vorwurf, der
auch bei anderer Gelegenheit, z. B. wahrend der In-
flation, ebenso haufig wie zu Unrecht erhoben worden
ist. Tatsachlich beruht die Zurickhaltung der Wissen-
schaftler nicht nur auf einer Weltfremdheit der
Professoren, sondern auch auf einem Konstruktions-
fehler der Wirtschaftspolitik; sie kdnnte deshalb
relativ leicht behoben werden, sobald ein ernsthafter
Wille dazu besteht. Vorlaufig ist allerdings recht
wenig in dieser Hinsicht geschehen; die Regierung
insbesondere scheint sich auch bei den gegenwartigen
Beratungen Uber das zukinftige Wirtschaftspro-
gramm — Lohn- und Gehaltssenkung, Kartellocke-
rung, Mieten- und Hauszinssteuersenkung usw.

mehr einigen ,sachverstandigen” Industriefihrern
als Personen, deren Interessen weniger einseitig mit
diesen Fragen verknipft sind, anzuvertrauen.__Der
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Wunsch des Auslands, in die deutsche Wirtschafts-
lage Einblick zu gewinnen, ist durchaus verstand-
lich; denn jedem Glaubigerland, von dem der
Schuldnerstaat neue Kredite, zumindest aber ein
Stillhalten erbittet, muf3 das Recht zur genauen Pri-
fung der Lage des Schuldners zugestanden werden.
Deutschland darf erwarten, dall diese Untersuchung
rein sachlich und unter Fortfall aller Prestige-Ge-
sichtspunkte vorgenommen wird.

— Neun Werktage hindurch
hat der Diskontsatz der
Reichsbank auf 15 %, der

- Lombardsatz auf 20 % ge-

standen; dann wurden beide Satze (am 12. August)
wieder auf das vorher bestehende Niveau, auf 10 und
15 %, herabgesetzt. Wozu dieses Mandver? War es
wirklich sinnvoll und notwendig, zu dieser Erhéhung
des Diskontsatzes — um volle 5% — zu schreiten,
wenn man sie bereits nach neun Tagen wieder riick-
gangig machen konnte? Die Reichsbank begriindete
die neue Herabsetzung ihres Diskonts mit den fol-
genden Worten:

,Die scharfe DiskontmalRnahme vom i. August hatte
den ausgesprochenen Zweck, die Wiederaufnahme des
vollen Zahlungsverkehrs vorzubereiten und seine Durch-
fihrung zu erleichtern. Die an die Erhéhung geknipf-
ten Erwartungen haben sich in vollem Umfange erfillt.
Der Ubergang zum normalen Bankverkehr hat sich ohne
nennenswerte Ausweitung des Kreditbestandes der
Reichsbank und des Umlaufes an Zahlungsmitteln voll-
zogen. Nach dem Status vom 7. d. M. ist bis zu diesem
Tage bereits wieder eine Rickbildung der Anlage der
Reichsbank um 122 Mill. RM und des Gesamtumlaufs
an Zahlungsmitteln um 107 Mill. RM eingetreten. Auch
die Wiedereréffnung der Sparkassen ist durchaus be-
friedigend verlaufen. Da auch sonst im Wirtschaftsleben
deutliche Entspannungsmerkmale unverkennbar sind,
glaubt die Reichsbank, nicht langer zdgern zu sollen, den
Notdiskont von seiner gegenwértigen Hohe wieder auf
10% und zugleich den Lombardsatz auf 15% herab-
zusetzen; sie ist sich dabei bewuf3t, daR auch die neuen
Zinssatze der Wirtschaft noch auBerordentliche Lasten
auferlegen, und sieht es als eine ihrer wichtigsten Auf-
gaben an, ihrerseits alles zu versuchen, was geeignet ist,
weitere Diskontermafiigungen zu ermdglichen.”

Reichsbankdiskont
wieder 10 Prozent

Einleuchtend ist diese Begrindung nur insoweit, als
sie die Notwendigkeit einer Diskontsenkung beweist;
der Versuch, gleichzeitig auch die vorhergehende
Diskonterhéhung zu rechtfertigen, ist hingegen miR3-
glickt. Es ware allzu billig, wollte man in der Tat-
sache, dal eine Ruckkehr zum Satz von 10 % schon
nach so kurzer Zeit mdglich war, einen Beweis fiur
die scharfe Wirksamkeit des 15 %igen Satzes erblik-
ken. Diese Tatsache beweist vielmehr lediglich, daR
die Diskonterhdhung Uberfluissig war; niemals hat
der Diskontsatz von 15% seineWirkung ausgeibt! Daf3
die Reichsbankkredite neun Tage lang um 5 % (d. h.
um etwa 0,15 % der Kreditsumme) teurer waren als
sonst, kann schwerlich jenen Erfolg herbeigefiihrt
haben, der jetzt tatsachlich besteht, die Beruhigung
der Kreditwirtschaft. Diese Beruhigung hat sich
vielmehr daraus ergeben, daR in der Zwischenzeit die
am meisten gefdhrdeten Kreditinstitute — Danat-
bank, Dresdner Bank, Adca, Schroderbank und Lan-
desbank der Rheinprovinz — saniert werden konnten.
Waren diese Versuche miBlungen, so hatte weder ein
Diskontsatz von 15 % noch ein Satz von 20, 30 oder
100 (geschweige denn ein Satz von 1000 %) die Lage

Nr. 33/34

der Reichsbank wesentlich bessern kénnen. Obwohl
sich also die Diskonterhdhung vom 1. August als
Uberflussig erwiesen hat, stellte sie doch racht ohne
weiteres eine verfehlte MalRnahme dar. Die Reichs-
bank hat hier eine Politik der Vorsicht getrieben;
ware das Experiment der Offnung der Bankschalter
miBlungen, hatten sich also inflationistische Tenden-
zen und eine zu starke Beanspruchung des Reichs-
bankstatus bemerkbar gemacht, so héatte ein hoher
Diskontsatz — neben anderen MaRnahmen — ein
wirksames Mittel zur Bekampfung dieser Erschei-
nungen darstellen kénnen. Ob dazu eine so frih-
zeitige Erhdhung, wie sie tatsachlich vorgenommen
wurde, zweckmaRig war, dariber kann man ver-
schiedener Ansicht sein. Keine Meinungsdifferenz
sollte aber dariber bestehen, daRR der Diskontsatz
von 15 % zu der letzten Entlastung des Reichsbank-
status und zu der allgemeinen Beruhigung so gut wie
gar nichts beigetragen hat.

— Die Ereignisse der letzten
vierzehn Tage stellen im
Grunde eine Rechtferti-

— gung der Reichsbankpoli-

tik gegeniber jenen Kraften dar, die eine Offnung

der Bankschalter mit einer betrachtlichen Erhdhung
des Diskontsatzes verbinden wollten. DaR die Regie-

Diskontpolitik oder
Kreditrationierung?

rung — zweifellos unter dem EinfluB der Reichs-
bankleitung — mit der Offnung der Bankschalter
bis zum letzten Augenblick gewartet hat, durfte

auBer Zweifel stehen, und erst wenn man eine genaue
Kenntnis Gber den Verlauf der Stillhalte-Verhand-
lungen mit den auslandischen Bankiers besitzen
wird, kann man ein Urteil dartber fallen, ob dieses
Zbdgern berechtigt war oder nicht; richtig war die
Uberlegung der Reichsbank, daR sie als Waffe im
Kam pf gegen die Gefahren, die der Wahrung drohten,
nicht so sehr die ,klassische” Diskontpolitik, als viel-
mehr das Mittel der Kreditrationierung einzusetzen
hatte. Unter normalen Verhaltnissen ist eine Politik
der Diskontsatzveranderungen — evtl, erganzt durch
eine ,open market“-Politik — sicherlich die beste
Politik einer Notenbank, zumal sich bei Durchfih-
rung einer scharfen Restriktion die Zinssatze der
Kreditbanken, d. h. die fir die Wirtschaft wichtigen
Zinsen, auf die Dauer auch bei einem noch so niedri-
gen amtlichen Diskont betrdachtlich erhdhen mussen.
Aber zur Uberwindung eines kurzfristigen Not-
standes pflegt die Rationierungspolitik weit wirk-
samer zu sein. Denn mit diesem Mittel kann die
Reichsbank unmittelbar jene Unternehmungen be-
lasten, auf die sie einen Druck austiben mdchte: die
Besitzer von Devisen oder Guthaben in auslandischer
Wahrung und die Besitzer eines Warenlagers, das
gegebenenfalls durch Exportierung in Devisen ver-
wandelt werden kdnnte. Eine Diskonterhéhung er-
reicht eine solche Wirkung keineswegs in derselben
Weise; denn ein relativ niedriger Diskontsatz (20 oder
30 %) stellt keinerlei Kompensation fur das Risiko
dar, das nach Ansicht der Devisenbesitzer mit der
Anlage ihres Vermégens in Deutschland verbunden
ist; ein hoher Satz (z.B. 100%) wiederum kommt
schon deshalb nicht in Frage, weil er den letzten
Rest von Vertrauen zu dem Geldnehmer erschit-
tern muRte. In derart anomalen Situationen, wie wir
sie wahrend der letzten Monate erlebten, wo in groR3-
tem LIimfang Guthaben aus Deutschland zurickge-
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zogen wurden — nicht, weil der Zms zu niedrig
wéare, sondern weil ein allgemeines MiRtrauen gegen
Deutschland bestand — und wo aus demselben

Grund auch die inlandischen Glaubiger ihre Kredite
kindigten, konnte kein ,klassisches" Mittel, sondern
nur eine Rationierung des Kredits, nicht eine Er-
hohung des Preises fiir den Kredit, sondern eine Be-
schrankung in der Hergabe des Kredites helfen.
Allerdings muBte dieses Mittel mit Vorsicht und nur
fur einen beschrankten Zeitraum angewandt werden.
Noch befinden wir uns in der kapitalistischen W irt-
schaft; noch besitzen wir kein ,Bankamt“, dem man
eine groRere Chance, die Verteilung der verfiigbaren
Kreditmenge richtig vorzunehmen, zusprechen
kdnnte, als man den freien Kreditbanken Zutrauen
darf und gar die Beamten der Reichsbank sind
sicher nicht geeignet, eine derart schwierige Aufgabe
erfolgreich durchzufiihren.

= Die Frage, wer an dem.

Ausbruch der Vertrauens-

krise schuldig sei, will
= und soll nicht verstum-
men. Nicht um einer Rache, sondern um der Lehre
willen, die daraus zu ziehen ist, muR die Frage ge-
klart werden. So viel steht fest: Es handelte sich
diesmal nicht - oder nicht nur - um eine Krise, wie
sie im Ablauf des Konjunkturzyk us hauhg einzu-
treten pflegt; es sind vielmehr zahlreiche®Besonder-
heiten festzustellen, unter denen die Moglichkeit,
daB Frankreich aus politischen Motiven Deutsch-
land bewufRt in diese Situation hineingetrieben habe,
an erster Stelle steht (ein anderes Problem ist z B.
die Frage, welche Bedeutung der deutschen Kapital-
flucht zukommt). Ein bloBer Einblick m die Zahlen-
groBen kann zwar keine Antwort aut diese lragen
geben; denn Zahlen sagen niemals etwas lber Ur-
sachen aus. Wohl aber ist eine Kenntnis Uber den
Umfang der einzelnen Kreditkindigungen eine Vor-
aussetzung fir jede kausale Untersuchung. Zwei
neue Veroffentlichungen kdnnen eine solche Kenntnis
vermitteln: der Layton-Bericht und eine Zusammen-
stellung lber die Goldbewegungen m dem neuesten
Wochenbericht des Instituts fir Konjunkturfor-
schung. Der Layton-Bericht enthalt u a Angaben
Uber die regionale Verteilung der kurzfristigen Aus-
landsschulden Deutschlands am 31 Marz dieses Jah-
res Von insgesamt 5,6 Milliarden RM erfal3ten
Schulden entfielen damals 37% auf die Vereinigten
Staiten 20% auf GroBbritannien, 14% auf die
Schweiz, 10 % auf Holland, 7 % auf Frankreich, 2 %
auf Schweden und 10 % auf die ubrigen Lander.
Nach diesen Zahlen hatte Frankreich in Deutschland
nur in relativ geringem Umfang Gelder stehen
_ eine Angabe, die mit den Beobachtungen der
Praxis ganz Ubereinstimmt. Aber fir die Frage der
Schuld* ist damit noch nichts Bestimmtes ausge-
sasrt- denn zweifellos war franzdsisches Kapital indi-
rekt — durch Vermittlung von London, Amsterdam,
Zurich New York usw. — in Deutschland angelegt,
und in mehreren Fallen der letzten Monate ging die
Kindigung fremder Gelder aus Deutschland offen-
sichtlich auf die Zuriickziehung franzdésischen Kapi-
tals aus den betreffenden L&ndern zuriick. Dall ein
betrachtlicher Teil der aus Deutschland abgeflosse-
nen Gelder letzten Endes Frankreich zugute ge-
kommen ist, geht u. a. aus der erwahnten Zusammen-

Wer ist schuld
an der Krise?
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stellung des Instituts fir Konjunkturforschung her-
vor. Danach hat sich der Goldbestand Frankreich
in den zwei dort unterschiedenen Perioden (erstes
Halbjahr 1931 und 1. Juli bis Mitte August) um 468
und 351 Millionen RM erhoht, wahrend er in
Deutschland wé&hrend derselben Zeitabschnitte um
795 und 63 Millionen RM sank. In der Schweiz nahm
der Goldbestand um 103 und 283 Millionen RM zu.
England wies im ersten Halbjahr noch einen Gold-
zuwachs von 321 Millionen RM auf; seitdem hat es
jedoch 627 Millionen RM verloren. Die starkste Zu-
nahme ist bei den Vereinigten Staaten festzustellen:
dort lauten die Zahlen: 1499 und 12,6 Millionen RM;
zu mehr als der Halfte durfte diese Vermehrung zu
Lasten Uberseeischer Agrar- und Rohstofflander ge-
gangen sein. — Selbstverstandlich kann die Brutto-
bewegung des Goldes nur einen Anhaltspunkt fir die
Entwicklung der internationalen Kredite geben; auch
bedirfen die hier mitgeteilten Zahlen einer gewissen
Korrektur, da der Gesamtumfang der monetaren
Goldbestande in derselben Periode um 1521 Millionen
RM gewachsen ist, so daR auch eine gewisse Zu-
nahme bei einigen Landern noch als ein relativer
Rickgang aufzufassen ist. Aber einen ersten Ein-
blick gewahren diese Zahlen immerhin.

Der Wirtschaftsausschul}

Die Sachverstandigen des Reichskabinetts st
fir das Banken-Problem vor einigen Tagen zu-
—= sammengetreten, um uber

die Stellung des Reichs zu den Kreditbanken zu
beraten. Durch die Beteiligung des Reichs an der
Danatbank und der Dresdner Bank und die Mithilfe
bei der Stitzung anderer Institute ist eine Situation
entstanden, die dringend der Klarung bedarf. Der
Wirtschaftsausschul? des Kabinetts hat nicht nur die
Vertreter der Reichsbank und Preullens zu den Be-
ratungen herangezogen, sondern auch besondere
Sachverstandige. Am haufigsten genanntwurde in der
letzten Zeit in der Offentlichkeit Dr. Schmitz, Vor-
standsmitglied und Finanzdezernent der IG Farben-
industrie AG. Schon vor der Bankenkrise tauchte
Schmitz’ Name im Zusammenhang mit Planen auf,
einen ,Wirtschaftsdiktator® zu ernennen. Spater galt
Schmitz als der kommende Reichswirtschafts-
minister. Keiner dieser Plane ist verwirklicht wor-
den, wie es scheint, infolge des Widerstandes von
Dr. Schmitz selbst. Aber es ist bekannt, dal Schmitz
schon seit langerer Zeit zu allen wichtigen Be-
ratungen Uber wirtschaftliche Fragen vom Reichs-
kabinett hinzugezogen wird, und man nimmt an,
daR er bei vielen Entscheidungen, die in den letzten
Monaten gefallen sind, ausschlaggebend mitgewirkt
hat. Als ausgesprochene Banksachverstandige sind
Direktor Reinhart, Bankier Dr. Pferdmenges und
Reichsminister a. D. Dr. Dernburg anzusehen. Rein-
hart hat lange an der Spitze der Mitteldeutschen
Creditbank gestanden und ist nach deren Fusion mit
der Commerzbank in den Vorstand der Commerz-
und Privat-Bank AG lbergetreten. Er hat sich friher
verhaltnismaRig wenig offentlich betatigt. Am
meisten bemerkt wurde seine Mitarbeit im Enquete-
Ausschuf3. Reinhart gilt als Vertrauensmann des
Reichskanzlers in Bankfragen. Dr. Pferdmenges war
friher im Vorstand des A. Schaaffhausenschen Bank-
vereins und ist jetzt Privatbankier in Kdéln. Er hat
wiederholt in Bankfragen das Wort ergriffen und
mehrere bemerksenwerte Reformvorschlage verdffent-
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lichtt Demburgs Bankpraxis gipfelte in seiner
Tatigkeit als Vorstandsmitglied der alten Bank fir
Handel und Industrie. Dernburg war spater Staats-
sekretdr des Reichskolonialamts und nach dem
Kriege Reichsfinanzminister. In der Enquete spielte
er eine hervorragende Rolle, und vor kurzem wurde
er zum Vorsitzenden des Aufsichtsrats der neu ge-
grindeten Garantie- und Akzeptbank bestellt. Auch
Dernburg ist als Vertrauensmann des Kabinetts an-
zusehen. Geheimrat v. Flemming ist aus dem Reichs-
finanzministerium hervorgegangen und jetzt Prasi-

dent der Pommerschen Landwirtschaftskammer.
Der badische Industrielle Dr. Hackelsberger hat
weit verzweigte Interessen in der Industrie und

im Bankgewerbe und ist Mitglied des Verwaltungs-
rats der Reichsbahn. Man betrachtet ihn als beson-
ders geeignet, die Interessengegensatze der verschie-
denen Wirtschaftszweige auszugleichen. Dr. Rudolf
H ilferding, der frihere Reichsfinanzminister, ist
nicht nur Finanz- und Wirtschaftspolitiker, sondern
auch ein hervorragender Theoretiker. Professor
Stein vom Deutschen Genossenschaftsverband ver-
fugt naturgemafR uber besonders groRe Erfahrungen
auf dem Gebiet des Genossenschaftswesens, was bei
den Problemen, die zur Beratung stehen, insofern
von Bedeutung ist, als die Dresdner Bank bekannt-
lich seit Jahrzehnten Uber eine Genossenschafts-
abteilung verfigt, die maoglicherweise bei der ge-
planten Neuordnung keine unwichtige Rolle spielen
wird. Als einziger reiner Wissenschaftler ist Professor
Adolf Weber hinzugezogen worden. Seine wissen-
schaftliche Bedeutung a3t gerade seine Mitwirkung
an der Lésung der neu aufgetauchten Probleme als
sehr wertvoll erscheinen. Aber wenn man die Quali-
fikation dieser Regierungsberater auch voll an-
erkennt, muBR die Frage aufgeworfen werden, von
welchen Uberlegungen der Regierung bei der Zu-
sammenstellung dieses Gremiums ausgegangen ist.
Die Ansichten jedes der berufenen Sachverstandigen
stehen fest und sind zu bekannt, als daR ihr Aus-
tausch viel Neues zutage fordern kdnnte. Wenn die
Regierung eine Zusammenstellung der Meinungen,
die in Theorie und Praxis uUber das Problem der
Bankaufsicht herrschen, haben wollte, so hatte sie
sich eine solche vermutlich sehr rasch im Reichs-
wirtschaftsministerium beschaffen kdnnen. Sie hatte
auch den Weg gehen kénnen, sich ein Gutachten und
dazu vielleicht ein Gegengutachten erstatten zu
lassen. Das héatte sicherlich eher die Entschliisse der
Regierung beschleunigt als das von ihr gewahlte
Verfahren.

...... -m=— Ob bei den Beratungen
Banken-Aufsicht— im Wirtschaftsausschufl}
Banken-Umbau des Reichskabinetts tber
...................... S m= die aktuellen bankpoli-

tischen Fragen Uberhaupt etwas Greifbares zutage
treten wird, erscheint sehr zweifelhaft. In allen
Krisen ist der Ruf nach Bankenaufsicht laut ge-
worden. Aber niemals hat bisher ein wirklich brauch-
barer Vorschlag gemacht werden kénnen. Mit Recht
verweist man auf die Erfahrungen in den Landern,
in denen bereits eine Bankenaufsicht besteht. Das
ist z. B. in Schweden, ferner in Norwegen, Danemark,
Finnland und in der Tschechoslowakei der Fall. In
keinem dieser Lander hat die Bankenaufsicht
schwere Bankkrisen und Zusammenbriiche zu ver-
hindern vermocht. Sehr bemerkenswert ist vor allem
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die Entwicklung in Schweden, wo wenige Jahre nach
der Einfihrung der Bankenaufsicht eine besonders
schwere Bankenkrise ausbrach. Der Hinweis auf
einen andern Wirtschaftszweig, der bereits seit lan-
gerer Zeit von Staats wegen beaufsichtigt wird, die
Privatversicherung, liegt ebenfalls nahe. Die Reichs-
aufsicht Gber die Assekuranz hat den Favag-Fall
ebenso wenig verhindern kénnen wie den Zusammen-
bruch der anderen, spater notleidend gewordenen
Versicherungsunternehmungen. Dabei mu3 man beim
Versicherungswesen berlcksichtigen, daR es hier in
der Tat eine Anzahl von Dingen gibt, deren Kontrolle
zweckmafig ist. Es handelt sich dabei aber haupt-
sachlich um mehr technische Fragen. Anders im
Kreditbankwesen. Worlber soll da Aufsicht gefihrt
werden? Vor allem aber: roie soll die Aufsicht ge-
fuhrt werden? Fir eine Aufsichtsstelle uUber eine
GroRBbank gilt dasselbe, was Rathenau vom Auf-
sichtsrat der GroRBunternehmung Uberhaupt gesagt
hat: Wollte man nur von den wichtigeren Geschaften
Kenntnis nehmen, so mif3te man in Permanenz tagen.
,Denn da der einzelne Direktor selbst, sofern er sein
Amt versteht, nur wichtige Geschéafte erledigt, so be-
lauft sich, bei achtstiindiger Arbeitszeit und einem
funfkopfigen Direktorium, die zu kontrollierende
Tatigkeit auf vierzig tagliche Arbeitsstunden, und
es ist keineswegs gesagt, daR ein AuBenstehender
eine Arbeit ebenso schnell kontrolliert, deren stan-
diger Bearbeiter und Fachmann mit den Mitteln
seiner technischen und persdnlichen Kenntnis und
Erfahrung sie erledigt.” Rathenau meint — er spricht
vom Aufsichtsrat, aber auf ein Aufsichtsamt trafe
dasselbe zu —, daB man jedem Direktor den ganzen
Tag lang eine Aufsichtsperson gegeniber setzen
miRte, Rathenaus Ausfihrungen sind sicherlich
Uberspitzt, aber es steckt ein richtiger Kern in ihnen.
Es ist wirklich nicht ersichtlich, wie eine den
extremen Forderungen entsprechende Beaufsich-
tigung der Kreditbanken durch eine staatliche Stelle
erfolgen soll. Diese Uberlegung hat wohl auch dazu
gefuhrt, daR man sich vom Problem der Banken-
aufsicht immer starker der Frage des Bankenumbaus
zugewandt hat. Man ist wieder zu der alten Weber-
schen Formulierung ,blie Depositenbanken — hie
Spekulationsbanken* gelangt, und hat nur fir das
etwas in Verruf geratene Wort ,Spekulationsbanken*
die Bezeichnung ,Industriebanken* gewdahlt. Die
Tendenz geht zweifellos in manchen Kreisen dahin,
zu einer Rilckbildung des gemischten deutschen
Banksystems zu gelangen, d. h. reine Depositen-
banken zu bilden, denen fiir die andern Sparten des
von 'den deutschen Kreditbanken geilibten Geschafts
Credit mobilier-artige Institute gegeniber stehen
sollen. Man erinnert dabei an manche Vorgange in
Frankreich vor Jahrzehnten und verweist auch auf
Uberlegungen, die unmittelbar vor dem Kriege in
Deutschland manchenorts angestellt worden sind.
Am meisten wird natirlich auf die groRen englischen
Depositenbanken hingewiesen, wobei man nur aul3er
acht lat, daR diese Institute langst alles andere als
reine Dispositenbanken im klassischen Sinne sind.
Das Hauptbedenken, das sich gegen das gegen-
wartige gemischte Banksystem in Deutschland
richtet, ist zweifellos die mangelhafte Liquiditat.
Nun hat sich zwar gezeigt, dal es hinsichtlich der
Liquiditat auch bei den o6ffentlich-rechtlichen Ban-
ken, insbesondere den Sparkassen, nicht viel besser
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aussieht, u. a. weil die Frage der Rendite tberall eine
groBe Rolle spielt. Aber zweifellos 1Rt sich das Pro-
blem reine Depositenbanken oder gemischte Insti-
tute diskutieren; es ist nicht einzusehen, warum man
nicht in Deutschland den Versuch mit einer reinen
Depositenbank machen sollte schon um an einem
Beispiel zu erproben, wie sich eine solche Bank m
der Praxis bewdahren wirde. Erhebliche Bedenken
bestehen indes dagegen, ein derartiges Experiment
gerade jetzt zu unternehmen. Der gegenwartige
Zeitpunkt ware der denkbar ungeeignetste. Man
sollte sich vorlaufig darauf beschranken, die Publi-
zitat zu verbessern, die regelmafigen Ausweise der
Institute mehr zu gliedern, um die Entwicklung
klarer zum Ausdruck gelangen zu lassen, und viel-
leicht den Banken eine grorere Kassenhaltung vor-
zuschreiben. Die Tatsache, daR das Reich selbst
GroBBbankbesitzer geworden ist, sollte aber nicht
dazu fuhren, dall man jetzt eine vdllige Umgestal-
tung unseres Bankwesens vornimmt. Auch die von
der Regierung herangezogenen Sachverstand,gen
muRten das Kabinett in diesem Sinne beraten, wenn
sie nicht ganz neue, bisher nicht vorgebrachte Argu-

mente anfihren kdnnen.

- Das seit fast einein-

Schwierigkeiten halb Jahrhunderten be-

bei H. F. Lehmann-Halle stehende groRRe 1lrivat-
— bankhaus H. f . Lehmann

in Halle a. S. hat vor einigen Tagen seine Schalter
schlieBen missen. Die Schwierigkeiten des ange-
sehenen Hauses haben nicht nur m dem engeren
Arbeitsgebiet der Firma, sondern weit dartiber hin-
aus betrachtliches Aufsehen erregt. Denn die Zah-
lungseinstellung von Lehmann ist nicht nur kenn-
zeichnend fir die schwierige Lage des Platzes Halle,
sondern lenkt erneut die Aufmerksam ei au le
Gefahrdung des deutschen Privatbankgewerbes
Uberhaupt. Die Firma Lehmann ist 788 errichtet
worden und befindet sich seitdem ununterbrochen im
Besitz der Grunderfamilie. Wie fast alle alten
deutschen Privatbankgeschafte betrieb das Haus
anfangs Warenhandel und Spedition, doch ist aus
diesem Unternehmen schon frih das reine Bank-
geschaft herausgewachsen. Die Verflechtung mit der
Industrie des Hollischen Bezirks ist sehr_ eng.
Namentlich zur Papierindustrie und Maschinen-
industrie, ferner zum Braunkohlenbergbau und ver-
schiedenen Zweigen der Landwirtschaft .bestehen
alte Beziehungen, die auch in den Aufsichtsrats-
mandaten des Hauses Lehmann zum Ausdruck kom-

men. Auch das Depositengeschaft muR lange IZeit
bei H. F. Lehmann erhebliche Bedeutung gehabt
haben. Das Eindringen der GroRRbanken in den

Hallischen Wirtschaftsbezirk _ sowohl die Berliner
GroBbanken als auch die Adca erdffnten m Halle
Filialen - hat der alteingesessenen Firma Lehmann
keinen Abbruch zu tun vermocht. Eine Zeitlang tat
man sich in Halle sogar recht demonstrativ zur Ab-
wehr gegen die GroBbanken zusammen H F Leh-
mann, Reinhold Steckner und der Hallische Bank-
verein bildeten eine Art Interessengemeinschaft, um
das Vordringen der GroRbanken so weit wie maoglich
aufzuhalten. Zuerst muBte Reinhold Steckner die
Selbstandigkeit aufgeben. Diese Firma, die an Be-
deutung dem Hause Lehmann kaum nachstand, ging
ziemlich plotzlich an die Dresdner Bank Uber. Ge-
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naueres Uber den Stand der Dinge bei Steckner hat
man damals nicht erfahren; nach auRen hatten sich
vorher keine Schwierigkeiten gezeigt. Die Dresdner
Bank hatte in Halle durch die Ubernahme von
Steckner sicherlich einen starken Geschéaftszuwachs
erfahren. Das Haus H. F. Lehmann ist nun in einer
viel unglnstigeren Zeit stitzungsbedirftig ge-
worden. Die eigentlichen Ursachen fiir die Schwie-
rigkeiten der Firma kennt man noch nicht. Es heif3t,
dalR H. F. Lehmann seit vielen Jahren groRe Mittel
in Grundbesitz festgelegt hat und auch Uber sehr
umfangreiche Effektenbestande verfiigt. Eine Reali-
sierung dieses Besitzes ist gegenwartig natirlich
aulRerordentlich schwer. Auch die Aullenstédnde, die
recht bedeutend sein dirften, werden jetzt nur zu
einem verhdaltnismaRig geringen Teil eintreibbar
sein. Der Status ist, wie es heifRt, aktiv, und man
hofft, daR die Glaubiger bei ruhiger Abwicklung
keine Verluste erleiden. Ob dies wirklich zutrifft,
bleibt abzuwarten; eine genaue Ubersicht iiber den
Besitz und die Verpflichtungen der Firma liegt noch
nicht vor. Unter anderen Wirtschaftsverhéltnissen
hatte sich wahrscheinlich eine der groRen Filial-
banken bereitgefunden, das Haus Lehmann zu
stutzen oder zu uUbernehmen, wie es im Fall Steck-
ner durch die Dresdner Bank geschah. Jetzt sieht
man keine andere Hilfsmoglichkeit als eine Staats-
garantie. Die Angestellten von H. F. Lehmann
haben sich mit einer Eingabe an den PreuBischen
Handelsminister gewandt, in der sie auf die Bedeu-
tung des Bankhauses hinweisen, dessen Geschafte
weit Uber den Hallischen Bezirk hinausreichen. In
der Eingabe wird hervorgehoben, dal3 die Firma stets
nach soliden Grundsatzen geleitet worden sei und
durch eine erzwungene beschleunigte Liquidation
groBe Verluste eintreten miBten. Eine Ablehnung
der Staatsgarantie wurde sich schwer ausreichend
begrinden lassen, nachdem man in den Fallen Danat-
bank, Dresdner Bank, I. F. Schréder so nachdriick-
lich eingegriffen hat. Das Haus Lehmann war fur
den Hallischen Bezirk auch kulturell von Bedeutung;
seine Inhaber haben stets in groRziigiger Weise zur
Foérderung von Wissenschaft und Kunst erhebliche
Betrage zur Verfigung gestellt und u. a. auch die
Universitat reichlich bedacht. — Die Vorgange in
Halle haben erneut die Aufmerksamkeit auf die
prekare Lage des Privatbankgewerbes gelenkt. Wenn
auch die offentliche Hand nicht jedes in Schwierig-
keiten geratene Bankgeschaft stiitzen kann, so ist es
doch ein schwer ertraglicher Zustand, dal man mit
Staatsgeldern in erheblichem Ausmal die GrofRen
stlitzt, aber die Kleinen zugrunde gehen laRt.

----- — 1 Die Verhandlungen zur

Stitzung der Landesbank Stitzung der Landesbank
der Rheinprovinz der Rheinprovinz, die
etwa gleichzeitig mit der

Danatbanlc in Schwierigkeit geraten ist (vgl. Nr. 30
S. 1186), haben jetzt zu einer Verstandigung mit den
Glaubigern gefihrt. Die bis Ende August falligen
Kredite werden danach zur H&lfte sofort oder bei
Falligkeit zurtickgciahlt. Fur die andere Halfte wer-
den die Glaubiger sechs bis zwdlf Monate stillhalten
und zwar je nach Lage des Einzelfalls. Die vom
1. September bis 31. Dezember fallig werdenden
Markforderungen sollen aus den zuriickflieBenden
Debitoren abgedeckt werden. Soweit diese Debitoren
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nicht ausreichen, sollen offenbar bis zu 50 % der For-
derungen Schatzanweisungen des Reichs und des
preuBischen Staats zur Verfigung gestellt werden.
Das offizielle Communique ist in dieser Hinsicht
nicht ganz klar. Die zweite Halfte der nach dem
31. August falligen Kredite soll der Landesbank zu-
nachst gestundet werden. Zur Durchfihrung aller
erforderlichen MaBBnahmen hat der preulBische
Innenminister einen Staatskommissar bestellt. Wie
gro3 die erforderlichen Summen sind, ist noch nicht
bekannt. Insgesamt scheinen zu der 50%igen Ab-
deckung tber 200 Mill. RM bendétigt zu werden. Das
Reich und der preuBische Staat stellen zur Beschaf-
fung von Barmitteln Schatzanweisungen zur Ver-
figung, die bis zur Hohe von 75 Mill. RM bei der
Reichsbank rediskontiert werden kénnen. Diese
75 Mill. RM stellen offenbar zunachst die gesamten
flussigen Mittel dar, die fir die Landesbank verfug-
bar sind. Unklar ist, wie die Valutaschulden der
Landesbank reguliert werden sollen. Vermutlich
werden Verhandlungen mit den auslandischen Glau-
bigern stattfinden, die der Landesbank wohl in &hn-
licher Weise entgegenkommen werden wie den deut-
schen Kreditbanken. Wann die Landesbank ihren
Betrieb wieder aufnimmt, steht noch nicht fest.

- Uber die Wiederaufrich-

Zur Rekonstruktion tung der zusammenge-
der J. F. Schroder Bank brochenen J. F. Schréder
Bank KGaA, uber die wir

im vorigen Heft berichtet haben (S. 1224), sind jetzt
weitere Einzelheiten bekannt geworden, die das Bild
etwas andern. Die Beschaffung des neuen Aktien-
kapitals erfolgte auf eine noch kompliziertere Weise
als man urspringlich angenommen hatte. Der Bremer
Staat hat der Bank von seinen Forderungen
15 Mill. RM gestrichen, um die erforderlichen Ab-
schreibungen zu ermdglichen. Aber die 7 Mill. RM
neue Aktien, die der Staat Bremen lUbernimmt, wer-
den mit weiteren 7 Mill. RM Forderungen des Staats
gegen die Bank verrechnet. Dadurch, daB sich das
Reich an der Héalfte dieser 7 Millionen RM Aktien
beteiligt, erhalt der Staat Bremen 3K Mill. RM bar,
wohl das einzige, was er von seiner groRen Forderung
gegen die J. F. Schréder Bank vorlaufig flissig
machen kann. Die 3 Millionen RM Aktien, die von
Bremischen Wirtschaftskreisen dbernommen wurden,
werden anscheinend nicht sofort, sondern erst im
Laufe einiger Jahre voll eingezahlt. Neu ist auch,
daR nicht alle Ubernehmer der neuen Aktien den-
selben Ubernahmepreis zahlen. Hieriiber sollte noch
naheres mitgeteilt werden. Bei der ganzen Konstruk-
tion der Neubegebung des Aktienkapitals, wie sie
jetzt festzustehen scheint, flieBen der Bank nur ver-
haltnismaRig geringe Mittel zu. Es hei3t, dall ihr
deshalb ein Betriebskredit von 25 Mill. RM gewahrt
wird. Von welcher Seite, ist nicht bekannt, aber man
vermutet, da auch dieser Betrag direkt oder indirekt
von der dffentlichen Hand kommt. Auch bei der Un-
terbringung der groRen Aktienpakete aus dem Besitz
der J. F. Schréder Bank wirken wahrscheinlich
offentliche Stellen in irgendeiner Weise mit. Die Be-
teiligung der offentlichen Hand an der Rekonstruk-
tion der Bank ist also noch viel bedeutender, als man
anfangs vermutete. — Gegen den neuen Firmennamen
Norddeutsche Vereinsbank AG sind in Hamburg Be-
denken aufgetaucht. Es wird beflrchtet, daR diese
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Firmenbezeichnung zu Verwechslungen mit der
Norddeutschen Bank in Hamburg, der Filiale der
DD-Bank, und mit der Vereinsbank in Hamburg
Anlall geben konnte. Der neue Name erscheint in der
Tat nicht glicklich gewéahlt, namentlich in Anbe-
tracht der Tatsache, daR die Bank gerade in Ham-
burg die groBte Niederlassung auflRerhalb Bremens
unterhélt. Man wird es deshalb bei dieser. Firmen-
bezeichnung nicht belassen, sondern einen anderen
Namen fur die Bank wahlen.

i . - Zu den besonderen Sor-

Die Zukunft genkindern der J. F.

der Deschimag Schroder Bank hat seit
— Jahren die Deutsche
Schiffs- und Maschinenbau AG (Deschimag) in Bre-
men gehort. Die Verwaltung der Werft versuchte
lange, vom Reich eine Subvention zu erhalten, was
ihr bekanntlich nicht gelang. Nach dem Zusammen-
bruch Schréders hat sich die Situation bei der De-
schimag zugespitzt. Das gesamte Bankenkonsortium
lehnte eine weitere Kreditgewahrung ab. Man
wandte sich deshalb von neuem an das Reich, in der
Hoffnung, dal es jetzt, nachdem es fur die Wieder-
aufrichtung der Schroderschen Bank so grole Opfer
gebracht hat, auch fir die Deschimag Mittel flissig
machen werde. Es scheint indes, dal man auch dies-
mal beim Reich nicht auf Gegenliebe gestoRen ist.
Nach Zeitungsmeldungen hat das Reichsfinanz-
ministerium der Werft zwar einen kurzfristigen
Zwischenkredit zur Verfigung gestellt, aber diese
Kreditgewahrung kann nicht als Subvention ange-
sehen werden. Die Deschimag besitzt aus Auftragen
der Reichsmarine u. a. eine Forderung von 417 000 RM,
die in einiger Zeit fallig ist. Auf diese Forderung hat
das Finanzministerium der Werft einen VorschulR
von 370000 RM gegeben. Wenn man bedenkt, was
von Reichsstellen anderwarts fur Hilfs- und Stit-
zungsaktionen a fonds perdu aufgewendet worden
ist, wird man gegen diesen Vorschul3 nichts einwen-
den kdnnen. Die Lage der Deschimag ist auch nach
der Vorauszahlung durch das Reich sehr ernst. Man
versucht, die AuBenstande einzutreiben, die rund
3 Mill. RM betragen sollen, mit welchem Erfolg, ist
natirlich zweifelhaft. Die Verpflichtungen, die die-
sen AuRenstanden gegeniberstehen, werden auf rund
800 000 RM beziffert. Auf die Dauer wird sich die
Deschimag kaum selbstandig halten lassen. Die Ver-
handlungen mit dem der Thyssen-Gruppe nahe-
stehenden Bremer Vulcan, der hauptsachlich wohl
infolge seiner Verbindung mit diesem schwerindu-
striellen Konzern auch im vergangenen Jahre gut
gearbeitet hat (8 % Dividende), sind bisher ergebnis-
los geblieben, werden aber anscheinend weiter-
gefihrt. Uber andere Kombinationen, die nach Ham-
burg zielen sollen, ist nichts Genaues bekannt.

Die seit Monaten gefihr-
ten Verhandlungen uber
einen weiteren Zusammen-
schlulR in der oberschle-
sischen Montanindustrie sind in der vergangenen
Woche endlich zum AbschluR gelangt. Der preu-
RBische Staat bringt seine beiden oberschlesischen
Hittenwerke Gleimiiz und Malapane, die bisher von
der PreuBBische Bergwerks- und Hutten AG (Preul3ag)

Zusammenschluf3
in der oberschlesischen
Montanindustrie
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betrieben wurden, in die Vereinigte Oberschlesische
Hittenwerke AG, Gleiwitz, ein. Gleichzeitig wurde
vorgesehen, dall die Eisenbetriebe der Borsigmerke
AG in Biskupitz sich an dem Zusammenschlu3 be-
teiligen. An der Vereinigte Oberschlesische Hiutten-
werke AG war die oOffentliche Hand schon bisher
finanziell stark interessiert. Das Reich und der
preuBBische Staat haben dem Unternehmen zusammen
einen Kredit von 56 Mili. RM gewahrt, der durch
die Bedingungen, zu denen er gegeben wurde, sub-
ventionsahnlichen Charakter tragt. Trotz des starken
staatlichen Interesses am Oberhiutten-Konzern wur-
den die der PreuRag gehérenden Werke unter gro3en
Opfern des Staates selbstandig weiterbetrieben, ob-
wohl der Gedanke eines Zusammenschlusses nahelag.
Das Werk Malapane ist eine ganz moderne Anlage,
zu dessen Ausbau erhebliche Betrage investiert wur-
den. Beide Werke, sowohl Malapane wie Gleiwitz,
nahmen bis zuletzt starke Zuschiisse in Anspruch.
Aus welchen Grinden die PreuBag trotzdem bisher
die Selbstandigkeit dieser Anlagen aufrechterhalten
hat ist nicht recht klar geworden. Jetzt stand die
PreuBag offenbar vor der Wahl, der Fusion mit dem
Oberhitten-Konzern zuzustimmen oder die Betriebe
stillzulegen. DaR sie sich unter diesen Umstanden fir
die Fusion entschlossen hat, ist verstandlich, obwohl
die Angliederung an den Oberhitten-Konzern zu fur
die Preuag nicht ginstigen Bedingungen erfolgt.
Nicht nur, daR der Oberhitten-Konzern fir die bei-
den Werke wenig zahlt — der Kaufpreis betragt an-
geblich nur etwa 2 MUL RM -, der preulische Staat
mufR auch dem Oberhiutten-Konzern die Transaktion
durch neue finanzielle Zugestandnisse erleichtern.
Genau besehen, handelt es sich um eine neue Hilfs-
aktion fur Oberschlesien, bei der auch das Borsig-
werk miteinbezogen werden soll. Bei den letzten Ver-
handlungen hat sich anscheinend ergeben, da auch
Borsig in seinem oberschlesischen Betrieb seit Jahren
groRBe Betrage investiert hat, die als reine Zuschisse
betrachtet werden miissen. Uber die finanzielle Seite
der Transaktion sind noch nicht alle Einzelheiten
bekannt. Offenbar ist beabsichtigt, den Reichs- und
Staatskredit des Oberhltten-Konzerns derart umzu-
gestalten, daR dem oberschlesischen Konzern hin-
sichtlich der Zinszahlung ein weiteres Entgegenkom-
men gewahrt wird. Ferner wird man vielleicht durch
eine Abanderung der Kreditvertrage dem Oberhutten-
Konzern die Beschaffung neuer Mittel von anderer
Seite zu ermdglichen suchen. Woher diese Mittel
kommen sollen, ist allerdings unklar. Ebensowenig
wie das Reich oder der Staat gegenwartig oder fir
absehbare Zeit in der Lage sind, weitere Kredite zu
gewahren, werden die Banken neue Mittel zur Ver-
figung stellen kénnen. Auch mit Auslandskrediten
ist kaum zu rechnen, auch wenn man bericksichtigt,
daR der Zusammenschlu3 produktionstechnisch ge-
sehen eine Konsolidierung der oberschlesischen Mon-
tanindustrie bedeutet. Sowohl die Gleiwitzer Anlagen
als auch die StahlgieRBerei Malapane fligen sich m die
Betriebe des Oberhiitten-Konzerns sehr gut ein. Eben-
so bedeuten die Anlagen des Borsigwerks eine wert-
volle Erganzung der Oberhittenbetriebe. Die Neuge-
staltung in der oberschlesischen Montanindustrie ist
durch das Zusammengehen Oberhiitten-PreuRag-Bor-
sig wahrscheinlich noch nicht abgeschlossen. Man muf3
vielmehr wohl schon in der ndchsten Zeit mit weiteren
Transaktionen rechnen.
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............................ — Vor dem Krieg waren
L cnbidvaiicloraiipn g Ndelwanderungen  nur

als Vorstufe zu einer

- & 1 definitiven Binnenwande-

rung bedeutsam; durch die Wohnungsnot der

Gegenwart sind sie hingegen zu einer Dauer-

erscheinung geworden. In den mitteldeutschen Ge-
meinden z. B. konnte der Wohnungsbau mit der
Steigerung des Arbeiterbedarfs der Leuna-Werke
und der Braunkohlenindustrie nicht Schritt halten.
Die Industrie mulRte die Arbeitskrafte der umliegen-
den Stadte und die der landlichen Bevdlkerung in
Anspruch nehmen. Selbstverstandlich blieben die
Schwierigkeiten der Arbeiterbeschaffung nicht auf
die neuen Industrien beschrankt, sondern griffen
bald auf das gesamte Wirtschaftsleben des Gebiets
Uber. Einen interessanten Einblick in den Umfang
der Pendelwanderungen im mitteldeutschen Indu-
striegebiet vermittelt eine neuere Darstellung des
Statistischen Reichsamtes (,W irtschaft und Statistik",
Nr. 14). Leider muBten bei dieser Untersuchung die
Saisonwanderer, Wochenwanderer und die landwirt-
schaftlichen Arbeiter ausgeschlossen werden, so dal3
kein vollstandiges Bild der starken Unruhe des mittel-
deutschen Arbeitsmarktes entsteht. Trotz dieser aus
statistischen Grinden unvermeidlichen Beschrankung
ergibt sich, daBR 10 % aller Erwerbstatigen zu den
Pendelwanderern zahlen: 180000 Menschen (vor-
wiegend jingere, ungelernte und angelernte Arbeiter)
verlassen taglich «— zu FuB3, mit dem Fahrrad, der
Eisenbahn oder mit dem Omnibus — ihre Wohn-
gemeinde, um zu ihrer Arbeitsstelle zu gelangen. Den
groRten Strom der Pendelwanderer (28 600) nimmt
Leipzig auf. Hierbei handelt es sich in der Haupt-
sache um die Pendelbewegung zwischen Leipzig und
seinen Vororten, wie sie jeder Grof3stadt eigentiimlich
ist. Die 16 500 Leuna-Pendler dagegen haben bei ihrer
Ankunft im Werk vielfach lange und strapaziése
Reisen hinter sich. Neben Halle, Merseburg, Naum-
burg und WeiRenfels kommt das ganze platte Land
um Halle als Rekrutierungsgebiet der Leuna-Werke
in Frage, darunter viele Dérfer mit sehr unguinstigen
VerkehrsVerbindungen. Auch aus weit entfernten
Stadten — Eisleben, Kénnau, Kdthen, Zeitz — stromt
ein Teil der Zuwanderer. Die wirtschaftlichen und
sozialen Wirkungen dieser Pendelwanderungen sind
in jeder Beziehung ungiinstig. Die Vorzige der ver-
kurzten Arbeitszeit fur den Arbeiter werden illuso-
risch gemacht, wenn er einen wesentlichen Teil seiner
Freizeit auf den Weg von und zur Arbeitsstatte ver-
wenden mufd; seine Bindungen an das Gemeinde-
leben und an die Familie lockern sich. In den Be-
trieben haben viele Arbeiter nach langer aufreibender
Reise nicht mehr die optimale Leistungsfahigkeit-
die Einordnung der zusammengewdrfelten und zu-
sammenhanglosen Belegschaften in die Betriebsfih-
rung stofRt auf Schwierigkeiten. Angesichts der gegen-
wartigen Lage des Baumarkts kann an eine voll-
standige Behebung dieser Mistande, die allein durch
Umsiedlung zu erreichen ist, nicht gedacht werden.
Es lieRe sich jedoch dadurch eine Milderung er-
zielen, daR die Arbeitsmarktpolitik der Arbeits-
amter fir moglichste Vermeidung der Pendelwande-
rung aus weiten Entfernungen Sorge tragt. Die Pen-
delwanderungen uberschneiden sich vielfaltig; Halle
verzeichnet z. B. 7400 tagliche Zuwanderer und sendet
selbst 6900 Arbeiter nach auswarts, und Uber 25 %
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der 200 wichtigsten Pendler-Gemeinden hatten zu-
gleich eine starke Zuwanderung und Abwanderung.
Viele Pendler arbeiten nicht in dem ihrem Wohnort
nachstgelegenen Betriebsort. Durch eine planvolle
Erfassung der einzelnen Arbeitsmoéglichkeiten miRte
sich die Pendelwanderung wesentlich verringern
lassen.

) ;. Man schreibt uns aus
Osterreichs Wunsch nach  Wien: ,Die politischen

einer Volkerbundanleihe Pressionsversuche Frank-

------- — reichs haben es Oster-
reich seinerzeit unmdglich gemacht, die geplante
Schatzscheinanleihe in Héhe von 150 Mill. S zu be-
geben, deren Erlés hauptsachlich zur Stitzung der
Osterreichischen Credit-Anstalt, zum Teil zur Auf-
fillung der Kassenbestidnde des Staates dienen soll.
Der politische Druck Frankreichs wurde schlieBlich
durch die Bank von England abgewehrt, die auf die
Anleihe einen 100 %igen VorschuR gab. Dieser Vor-
schul3 galt aber bloR fiir eine Woche und wurde nur
notgedrungen immer wieder verlangert. Die Lage des
eigenen Geldmarktes laRt es begreiflich erscheinen,
dalR die englische Notenbank auf die baldige Rick-
zahlung des Vorschusses Wert legt. Die weiteren Be-
muhungen der Osterreichischen Regierung, die An-
leihe durch die franzdsische Verbindung des Lon-
doner Hauses Seligman, das Bankhaus Louis Fleisch-
mann, in Paris unterzubringen, waren aber vergeb-
lich. Die Verfassung des eigenen Kapitalmarkts und
der internationalen Kapitalmarkte lat eine Emis-
sion dort ebenfalls aussichtslos erscheinen. Die Oster-
reichische 7 %ige Bundesanleihe von 1930 notierte in
der Vorwoche in London noch 66 % (Begebungskurs
95 %); sie hat sich seitdem auf 77 % erholt; in Wien
betragt der Kurs gegenwaéartig 90 %, nachdem er be-
reits auf 87,80 % gefallen war. So hat sich denn die
Osterreichische Regierung wieder einmal an den
Volkerbund gewandt mit der Forderung, die Volker-
bundmaéachte sollen die Garantie fur eine Anleihe
Ubernehmen und deren Begebung in die Wege leiten.
Uber diesen Anleihewunsch Osterreichs soll schon
auf der kommenden Herbsttagung entschieden wer-
den. Er dirfte sich allerdings nicht allein auf die
150 Mill. S beschranken. Osterreich braucht auch
dringend die restliche Tranche der Internationalen
Investitionsanleihe — die erste, im Vorjahr begebene
betrug 437 Mill. S. die zweite stellt sich auf etwa
320 Mill. S. Der Erlds der ersten Tranche ist bereits
zum Uberwiegenden Teil fur Investitionen verbraucht.
Die Investitionen miafRten im n&chsten Jahr unter-
brochen werden, wenn Osterreich fir diese Zwecke
nicht neue Mittel erhalt. Der Vo6lkerbund hat vor-
laufig den Generalsekretar Avenol und den Direktor
des finanziellen Sekretariats Loveday zur Unter-
suchung der Finanzlage nach Osterreich entsandt.
Die Finanzlage Osterreichs ist im gegenwartigen
Zeitpunkt freilich recht unklar. Das Loch im laufen-
den Budget wurde durch eine neue Steuer auf die
Gehalter der Bundes-, Lander- und Gemeindebeam-
ten und der Angestellten eines Teiles der Privatwirt-
schaft, ferner durch Erhdhung der Tabakmonopol-
preise, von Finanz- und anderen Zéllen, aber auch
durch Ersparnisse bei Sachausgaben notdirftig ver-
stopft. Es ist aber schon heute fraglich, ob das aus-
reicht. Die Wairtschaftskrise hat sich ungemein
verscharft. Die Staatseinnahmen sinken weiter sehr
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stark, desgleichen die Einnahmen der Staatsbetriebe,
vor allem der Bundesbahnen. Diese Entwicklung er-
heischt dringend ErsparnismalRnahmen, und zwar
durchgreifende ErsparnismalRnahmen. Die Regierung
hingegen legt in diesem Punkt eine unbegreifliche
Sorglosigkeit an den Tag. Mag sein, dal sie sich
nicht stark genug fuhlt, die politischen Widerstande
gegen ein strenges Sparprogramm {berwinden zu
kénnen. Man spricht deshalb auch von einer im Herbst
bevorstehenden Umbildung des Kabinetts Buresch
in eine Konzentrationsregierung aller Parteien, also
unter Teilnahme der Sozialdemokraten. Das wird
vielleicht nicht allein wegen der Reorganisation der
Staatsfinanzen notwendig werden, um diese rasch
und unter Ausschaltung dberflissiger politischer
Kampfe zu ermdglichen, sondern auch, um gegen die
zu erwartenden Gegenforderungen des Volkerbunds
fur die Gewahrung einer zweiten Anleihe besser ge-
ristet zu sein. Die Inanspruchnahme einer finan-
ziellen Hilfe des Volkerbunds ist nicht ganz unge-
fahrlich. Osterreich hat auf diesem Gebiet bereits
im Jahr 1922 Erfahrungen gemacht. Der Kaufpreis
darf nicht wieder eine Einschrankung seiner bereits
durch die Genfer Protokolle vom Jahre 1922 stark
beschnittenen politischen und finanziellen Freiheit
sein. Die finanzielle Freiheit hat Osterreich zum gro-
Ben Teil wiedererlangt. Um sie nicht wieder zu ver-
lieren, um nicht etwa wieder einen Generalkom-
missar Ublen Angedenkens als Finanzkontrolleur zu
erhalten, muR Osterreich trachten, sehr bald eine
unzweifelhafte Ordnung in seinen Haushalt zu
bringen.”

[ ] — Man schreibt uns aus
Schalteréffnung Wien: ,Seit mehr als

der Wiener Mercurbank einem Monat steht die
- — Mercurbank unter ,Ge-
schaftsaufsicht zur Vermeidung des Konkurs — eine
Einrichtung auf Grund eines sonst nie mehr ange-
wendeten kriegswirtschaftlichen Gesetzes, die mei-
stens dazu gedient hat, in Ausnahmezeiten eine
ordentliche Liquidierung zu ermdglichen. Diesmal
sollte damit eine gréBere Atempause gewonnen wer-
den. Die Mercurbank, die im Zusammenhang mit der
Schaltersperre der Danatbanlc, deren Wiener Nieder-
lassung sie ist, einem Run ausgesetzt war und be-
firchten mufite, daB ihr in kurzer Zeit alle Einlagen
abgezogen werden, sollte zwar gerettet werden, aber
in erster Reihe mit Hilfe der deutschen Mutterbank.
Aus diesem Grunde verweigerte die Osterreichische
Nationalbank den von der Mercurbank beanspruch-
ten Hilfskredit von 20 Mill. S, der zur Befriedigung
der Einleger und zur Aufrechterhaltung des Konto-
korrent-Verkehrs notwendig gewesen ware. Der Plan
der Berater der Regierung in dieser Angelegenheit
konnte schlieBlich durchgesetzt werden. Die Llilfe
der Danatbank, zumindest ihre Haftung, wurde end-
lich gesichert. Die Mercurbank wird in den néachsten
Tagen wieder die Schalter 6ffnen kénnen; aber der
Schaden, der ihr dadurch zugefugt wurde, daR RBie
solange mit den Zahlungen aussetzen mufdte, ist da-
mit bei weitem nicht wettgemacht. Die Hilfsaktion
fiar die Mercurbank ist ebenso umstandlich und geht
ebenso groBe Umwege wie die Begrindung, mit der
die Geschaftsaufsicht verhdngt wurde. Diese besagte,
die SchalterschlieBung der Mercurbank sei eine
Folge der Sperre der Danatbank; die Sperre der
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Danatbank sei wieder eine Folge der grolen Kredit-
entziehungen, deren Grund die Diskussion Uber die
Reparationsfrage sei; sie sei also eine Kriegs-

folge, ergo sei auch die SchalterschlieBung der
Mercurbank eine Kriegsfolge. Die Mercurbank
soll nun einen Kredit von 20 bis 25 Mill. S

erhalten. Die Summe wird zur Halfte vom
Bund und von der Nationalbank und zur anderen
Héalfte von den Banken, der Postsparkasse und den
Ubrigen Sparkassen aufgebracht. Das Geld wird aber
nicht unmittelbar der Mercurbank geliehen, sondern
der Credit-Anstalt zur Verfigung gestellt. Dadurch
erhalten die Banken und Sparkassen die Birgschaft
des Bundes. Die Credit-Anstalt schreibt die 20 bis
25 Mill. S wieder der Danatbank gut, wodurch auch
die Ausfallhaftung des Reiches erwirkt wird. Letzte
Phase: Die Danatbank leiht dieses Geld der Mercur-
bank. _ So wird die Liquidation der Mercurbank
wohl verhindert. Der Wiederaufbau ihres Geschéftes
wurde aber, wie gesagt, durch die so stark verzogerte
Hilfe wesentlich erschwert.

— Schon unmittelbar nach

Um die Stellung dem Zusammenbruch der

des Prasidenten Reisch Osterreichischen Credit-
m— Anstalt ist im MdW auf

die verhangnisvolle Rolle des Prasidenten der Oster-
reichischen Nationalbank, Professor Reisch, hinge-
wiesen worden, der bei allen Bankkatastrophen der
letzten Jahre véllig versagt hat. In Osterreich selbst
war man, wenigstens in der Offentlichkeit, mit dem
Urteil tber Reisch anfangs zurtckhaltend. In der
Presse begniigte man sich gréRtenteils mit Andeutun-
gen Uber das Verhalten Reischs. Einige Blatter gaben
zwar Auszige aus dem Aufsatz ,Die Rolle des | ra-
sidenten Reisch® in Nr. 21 des MdW wieder, konnten
aber wohl den vollen Wortlaut nicht abdrucken. Wir
haben schon friher erwahnt, dal diese Haltung der
Presse in Osterreich nicht immer ihrer eigenen Initia-
tive entsprang. Bei der Zuriickstellung der Erdrterung
mancher Vorgange folgte man einem sanften Druck;
zum Teil ging man vielleicht auch von der falschen
Erwagung aus, durch Vertuschen noch etwas retten
zu kénnen. Soweit wir sehen, hat eigentlich nur der
,0sterreichische Volkswirt® an Reisch die verdiente
Kritik getbt. Daraus, dall man Reisch auch nach
seinem sehr ungeschickten Rechtfertigungsversuch
in der Generalversammlung der Nationalbank zu-
nachst auf seinem Posten belieR, hat der Prasident
augenscheinlich falsche SchluRfolgerungen gezogen.
Er glaubt jetzt offenbar die Zeit gekommen, um aus

Die technische Durchfiihrung des Hoover-Plans

Bis zum 1 Juli, so hoffte Prasident Hoover, kdnnte sein
Plan eines generellen Kriegsschulden-Moratoriums durch-
gefuhrt werden; aber fast sechs Wochen langer hat es ge-
dauert, ehe die technischen Einzelheiten dieses Plans fest-
gelegt wurden. Mehrere Wochen gingen zunachst mit den
Verhandlungen mit Frankreich verloren, und weitere drei
Wochen hat die Sachverstandigen-Konferenz, die Gber die
Durchfihrung des Plans beriet, in London getagt. Das
SchluBprotokoll, das am li. August die Arbeit dieser
Konferenz beendete, ist von allen beteiligten Staaten,
mit Ausnahme Jugoslawiens, unterzeichnet worden. Jugo-
slawien fuhlte sich durch den Hoover-Plan besonders be-
nachteiligt und fiirchtete von seiner Durchfithrung Schwie-
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der Verteidigung zum Angriff Uberzugehen. Ver-
schiedene Nachrichten deuten darauf hin, daRR Reisch
und die Kreise, die ihn noch immer stitzen, den ver-
dienten Generaldirektor Brauneis und den Ministe-
rialrat Thaa zu entfernen versuchen. Brauneis und
Thaa sind seit Jahren fir die restlose Bereinigung
der verschiedenen Bankaffaren eingetreten und haben
sich in Verfechtung der von ihnen als richtig erkann-
ten Bankpolitik auch vor einem offenen Konflikt mit
dem Prasidenten nicht gescheut. Inshesondere gegen
die Behandlung des Falls Boden-Credit-Anstalt durch
Reisch haben sich Brauneis und Thaa mit Entschie-
denheit gewandt, ohne freilich gegen ihn etwas aus-
richten zu kénnen. Es war allgemein bekannt, daR
sich der Gegensatz zwischen Reisch auf der einen
Seite und Brauneis und Thaa auf der andern in der
letzten Zeit noch verscharft hat. Aber dal jetzt diese
Manner dem Professor Reisch weichen sollen, hat
man wohl doch nicht erwartet. Der Wiener Korre-
spondent der ,Frankf. Ztg.“, die sich bisher mit den
verderblichen MaBnahmen Reischs und seiner per-
sbnlichen Unzuldanglichkeit kaum beschaftigt hat
nimmt die Quertreibereien gegen Brauneis und Thaa
zum Anlaf, Reisch sein langes Sindenregister vor-
zuhalten. Es wird noch einmal auf die Jahrespension
von 50000 S hingewiesen, die sich Reisch von der
Boden-Credit-Anstalt zahlen lieR, nachdem er Prési-
dent der 0&sterreichischen Nationalbank geworden
war. Es werden dann die Falle aufgezahlt, in denen
der Leiter der Notenbank dem privaten Bankinstitut
von dem er regelméaBig diese Bezige hatte, ein ,be-
sonders aktives Wohlwollen* erwies. Weiter wird
das irrefihrende Telegramm an die Agence Econo-
migque et Financiére erwahnt, das bereits in Nr. 21
des MdW wiedergegeben worden ist (S.867). Inter-
essant ist, daR Reisch dem Berichterstatter der
JFrankf. Ztg.” dieselben irrefihrenden Erklarungen
abgab wie dem genannten Pariser Organ. Schlie3lich
wird als letztes Beispiel verfehlter Notenbankpolitik
Reischs Verhalten gegen die Merkur-Bank angefuhrt
die Reisch durch sein unmdgliches Vorgehen auf das
schwerste gefahrdet habe. Eine ununterbrochene
Kette von Fehlgriffen nennt der Berichterstatter des
Frankfurter Blattes die Tatigkeit Reischs in den
letzten Jahren. Angesichts der grolen Bedeutung
welche die Politik der Nationalbank allein fur die
Reorganisation oder Abwicklung der mit dem Staat
so eng verbundenen Credit-Anstalt hat, darf man
jetzt wohl erwarten, daR die Leitung der National-
bank einem Manne anvertraut werde, der diesem
Amt gewachsen ist.

rigkeiten fiir den Staatshaushalt und die Wahrung. Aber
die Konferenz ging lUber diese Bedenken hinweg und ver-
sprach nur, dal3 die BIZ, wenn in Jugoslawien ernsthafte
Schwierigkeiten eintreten wirden, die Lage priifen werde
um dem Land jede mdgliche Unterstiitzung zu gewahren!
Praktisch sind also die Beschliisse der Konferenz einstimmig
gefallt worden; bis zur endgultigen Ratifikation durften
jedoch noch viele Wochen vergehen. — Materiell bedeuten
die Londoner Ergebnisse insoweit eine Anderung der ur-
sprunglich von Hoover geplanten Regelung, als die (ein
Jahr lang) nicht gezahlten Betrdge spater nachgeleistet
werden missen. Die Reparationszahlungen werden also
nicht einfach zwdlf Monate lang unterbrochen, sondern
nur gestundet; sie sind vom i. Juli 1933 in zehn Jahresraten
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zurlickzuzahlen. Diese Verschlechterung der deutschen Po-
sition ergab sich bereits aus dem Abkommen zwischen
Frankreich und den Vereinigten Staaten, stellt also keine
Uberraschung dar; Deutschland hat ihr mit der Einschréan-
kung zugestimmt, daB sie keine Stellungnahme zu Deutsch-
lands Fahigkeit enthalte, kiinftig Zahlungen zu leisten. Nach
Abgabe dieser Erklarung beteiligte sich Deutschland auch
an den Beratungen Uber die Hohe des Zinssatzes, der fir
die aufgeschobenen Zahlungen zu leisten sei. Vorlaufig
setzte man ihn auf 3 % fest. Die Entlastung fiir Deutsch-
land betragt insgesamt etwa 1,6 Milliarden; rund 200 Mill.
RM sind auch wahrend des Feierjahrs weiter zu zahlen:
vor allem die Zinsen und Amortisationsbetrage fur die
Dames- und die Young-Anleihen, ferner die Zahlungen aus
dem deutsch-belgischen Mark-Abkommen, schlieBlich die
Zahlungen fir die amerikanischen Entschadigungsberech-
tigten an die Mixed Claims Commission (diesen letzteren
Betragen stehen Zahlungen in ungeféahr derselben Hohe
von seiten amerikanischer Schuldner an deutsche Privat-
personen gegeniiber). Im dbrigen wurden zwei schwierige
Fragen: die Einbeziehung der Reichsbahn und die Rege-
lung der Sachlieferungen, nur unvollkommen geldst. Die
Reichsbahn ist nach langen Verhandlungen sozusagen als
Garantie fur den gestundeten Teil der (nhach dem Young-
Plan) ,unaufschiebbaren“ Annuitat eingeschaltet worden;
sie gibt jeden Monat Schuldscheine in der Hone von 45 Mill.
RM an die BIZ, wogegen diese ihr einen entsprechenden,
von der deutschen Regierung an sie gezahlten Betrag als
Darlehen zur Verfugung stellt. In bezug auf die Sach-
lieferungen wurde eine vorlaufige Einigung dahingehend
erzielt, daB diese Vertrage weiterlaufen, insoweit noch Gut-
haben hierfiir bei der BIZ bestehen. ldeal ist diese Losung
keineswegs.

Die ,,Kartoffelgefahr

In dem Aufsatz ,Die Kartoffelgefahr* von Herman
Kranold-Steinhaus in Nr. 31/32 ist ein Druckfehler ent-
halten, welcher der Berichtigung bedarf. Auf S. 1212
Spalte 2, Zeile 6, von unten muf} es richtig heilRen: ,Auller-
dem wird m. E. schon heute der Absatz von Spiritus als
Brennstoff nur dadurch konkurrenzfahig erhalten, dal3 er
unter den Einstandspreisen von der Monopolverwaltung
verkauft... wird.”
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Am Ende der Vertrauenskrise

In der Glosse ,Am Ende der Vertrauenskrise* in der
vorigen Nummer, S. 1220, findet sich ein sinnstérender
Druckfehler. Der finfte Satz dieser Glosse (zwdlfte Zeile
von unten) muf richtig lauten: ,Wir sind nicht geneigt,
diese Fragen bedingungslos zu bejahen...*

Personalia

Der Generaldirektor der C. Lorenz AG, Eduard Otto
Zmietusch, AufsichtsratsVorsitzender der Ferdinand Schuch-
hardt Berliner Fernsprech- und Telegraphenwerk AG und
der Deutsche Telephonie AG, ist am 8. August infolge eines
Kraftwagenunfalls gestorben.

In einer Generalversammlung der Internationalen Bank
te Amsterdam NV, die der Danatbank nahesteht, wurde
Dr. jur. H. F. van der Meer zum Direktor des Instituts ge-
wahlt.

Direktor Paul Haniger von der Deutsche Edelstahlwerke
AG, der viele Jahre hindurch die Berliner Geschaftsstelle
leitete, ist am 9. August gestorben.

Das Vorstandsmitglied der Berlinischen Bodengesellschaft,
Kommerzienrat Georg Haberland, der sich um den Berliner
Wohnungsbau hervorragende Verdienste erworben hat,
wurde am 14. August 70 Jahre alt.

Der Privatdozent fiir Betriebswirtschaftslehre an der
Technischen Hochschule in Berlin, Dr. rer. pol. Carl Ruberg,
ist zum Professor fiir Betriebswirtschaftslehre am Berufs-
padagogischen Institut in Frankfurt a. M. berufen worden.

Als Privatdozent fiir Staats- und Verwaltungsrecht,
Staatskirchenrecht, Arbeits- und Wirtschaftsrecht habili-
tierte sich in Bonn Dr. Ernst Rudolf Huber.

An der Berliner Universitat habilitierte sieh Dr. Eva
Fligge fir Nationalékonomie.

Der Direktor des Instituts fir landwirtschaftliche Be-
triebslehre an der Universitat Kiel, Professor Dr. Berthold
Sagame, ist vom Reichsfinanzminister zum Mitglied des
Bewertungsbeirats zur Bewertung des landwirtschaftlichen
und forstwirtschaftlichen Vermdgens und des Weinbauver-
mogeus nach dem Stande vom 1 Januar 1931 und fir die
Vorbereitung der kiinftigen Einheitsbewertung (Landwirt-
schaftliche Abteilung) berufen worden.

Eitecotuc

Der Arbeiter in den Vereinigten Staaten
Von Dr. Johann Baracs

Seit dem groBen New Yorker Borsenkrach im Oktober
1929 ist — wie so manches andere — auch die Arbeiter-
frage in den Vereinigten Staaten in eine neue Phase ein-
getreten. Bis dahin hielt man unerschitterlich an der alten
Uberzeugung fest, daR es eine Arbeiterfrage, wenigstens
im europaischen Sinne dieses Wortes, in den Vereinigten
Staaten nicht gabe. Nicht nur, daB immer betont wurde,
dem amerikanischen Arbeiter stdnde der Aufstieg in die
Unternehmerschaft in weit héherem Male offen als seinem
europaischen Klassengenossen, eine eigentliche Klassen-
scheidung sei in Amerika Uberhaupt nicht vorhanden, es
wurde auch immer wieder darauf hingewiesen, daf} in den
Vereinigten Staaten die Lohne so hoch stiinden, dal} damit
auch alle weiteren sozialen Fragen mit einem Schlag ge-
I6st waren. Arbeitslosigkeit, Krankheit, Unféalle, sie alle
sind nicht gefiirchtete Schicksalsschlage fiir den Arbeiter,
wenn sein Lohn ausreicht, daB er in Zeiten der Beschaf-
tigung entsprechende Riucklagen bildet; und was insbeson-
dere die Arbeitslosigkeit anbelangt, so konnte man in den
Jahren der ,ewigen Konjunktur® unmdglich zugeben, dafi
sie je zu einer Dauererscheinung der amerikanischen W irt-
schaft werden kénnte. All das hat sich plotzlich geéandert,

seitdem die amerikanische Wirtschaft von der tiefen De-
pression beherrscht wird. Die Ricklagen der Arbeiter
sind, soweit sie nicht sofort bei dem Borsenkrach verloren
gingen, allmahlich aufgezehrt worden, und die Arbeits-
losigkeit ist mit ihrer Millionenzahl eine Erscheinung ge-
worden, die Eingang in das Bewultsein eines jeden ameri-
kanischen Birgers finden muf3te. Wenn nicht alle Zeichen
tauschen, so steht die soziale Geschichte der Vereinigten
Staaten gegenwartig an einem Wendepunkt — ein Ereig-
nis, dessen Folgen in ihrer vollen Bedeutung zunachst noch
nicht zu uberblicken sind.

Dal} diese neue Phase der Arbeiterfrage bisher keine zu-
sammenhangende Darstellung erhalten konnte, liegt auf
der Hand. Um so interessanter ist es, die Blicher durch-
zulesen, die noch in der vollen Blite der prosperity, noch
knapp vor ToresschluB geschrieben worden sind und jetzt
allmahlich auf dem Bichermarkt erscheinen. Hier sollen
nur zwei Biucher besprochen werden, die beide neuartige
Versuche darstellen, dem Problem des amerikanischen
Arbeiters nadherzukommen.

Das Buch von H. Dubreuil) will
Schilderung des Lebens von

eine anschauliche
amerikanischen Fabrik-

i) Dubreuil, H.: Arbeiter in USA. (mit einem Vorwort von Dr. Ernst
Michel), Leipzig 1930, Bibliographisches Institut. VIIl. u. 364 S. —
Preis 5,50 RM.
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arbeitern innerhalb und auRerhalb der Werkstéatte geben,
mit dem ausgesprochenen Vorsatz, sich nicht in wirt-
schaftliche, politische oder soziale Gedaiikengange ab-
strakter Natur zu vertiefen. Der Autor, selbst gewesener
Arbeiter, einer der Fuhrer der franzosischen Gewerk-
schaftsbewegung, war von jeher ein Vorkampfer far
bessere Gestaltung der sozialen Lage des Arbeiters im in-
dustriellen Betrieb, und so galt auch wahrend seiner
Amerikareise sein starkstes Interesse dieser Frage. Uber die
Organisation der Betriebe, Uber die Arbeitsweise in den
Fabriken, Uber das Verhaltnis der Arbeiter untereinander
und zu ihren Vorgesetzten, Uber das Selbstgefiihl des
Arbeiters auch auBerhalb der Berufstatigkeit gibt das
Buch eine Reihe aufschluBreicher Beschreibungen, und
man versteht den Verfasser, wenn er verschiedenen
amerikanischen Einrichtungen auf diesem Gebiet die
groRte Anerkennung zollt und vielfach ihre Nachahmung
auch im eigenen Lande empfiehlt. In der lebendigen Un-
mittelbarkeit seiner Schilderungen liegt die Hauptstarke
des Buches. Leider geht der Autor trotz seiner Vorsatze
Uber die rein beschreibende Darstellung hinaus; sein Ver-
such die allgemeinen Zusammenhange des sozialen Lebens
Amerikas darzustellen, bleibt bei dem allgemein bekannten
optimistischen Bilde stehen, das sich seitdem als irrtim-
lich herausgestellt hat. Ein jeder muf3 bei der Lektiire des
Dubreuilschen Buches fiihlen, daR die glinstige soziale Lage
des Arbeiters nicht einfach durch die gestndere Ein-
stellung des Amerikaners sozialen Fragen gegenuber ent-
standen ist, daf sie vielmehr durch die ginstige Lage des
Arbeitsmarktes, also durch hohe Lohne und starken Be-
darf an Arbeitskraft, bedingt war. lhre Nachahmung ist
nicht einfach eine Frage des guten Willens, und sie mufite
auch inzwischen durch das riesenhafte Anwachsen der
Arbeitslosigkeit stark erschittert worden sein Kein
Zweifel dal} bei Anhalten dieser Arbeitslosigkeit die Stel-
lung des amerikanischen Arbeiters tiefgehende Wandlun-
gen wird durchmachen missen, deren Mdoglichkeit durch
das Buch Dubreuils nicht einmal gestreift worden ist.
Von einer anderen Seite will ein Buch von Jirgen und
Margueriie Kuczynski') einen Zugang zu demselben Pro-
blem finden. Es enthélt vor allem eine Reihe statistischer
Tabellen, der Text dient eigentlich nur zur Erlauterung
dieser Tabellen. In weitgehender Spezialisierung bekommt
man da statistische Angaben ilber Lohnhdhe, Arbeitszeit,
soziale Unterstlitzungen usw., und aus diesen Angaben
soll nach dem Wunsch der Autoren ein allgemeines Bild
des amerikanischen Fabrikarbeiters entstehen. Leider ist
die statistische Methode, die die Autoren anwenden, nicht
immer einwandfrei, und auch in der theoretischen Ver-
wertung der Zahlen sind sie an manchen Stellen nicht
vorsichtig genug. So ist es z. B. voreilig, wenn sie aus
Zahlen, die sich nur auf die 8 Millionen Fabrikarbeiter,
also auf einen verhaltnismaRig geringen Bruchteil der
amerikanischen Lohnempféanger, beziehen, weitgehende
Schlisse auf die Konjunkturentwicklung ziehen wollen.
Sieht man von solchen falschen Verallgemeinerungen ab,
so wird man im einzelnen viel beachtenswertes neues Ma-
terial finden. In allgemeinen wirtschaftspolitischen | ragen
vertreten die Autoren dieselbe Richtung wie Dubreuil, was
um so bedeutsamer ist, als sie beide dem amerikanischen
Gewerkschaftsbund, der American Federation of Labor,
nahestehen und deshalb die offiziellen Ansichten dieser
Organisation vertreten. Selbst wenn man bedenkt, da3 die
American Federation of Labor die bestgestellten Arbeiter
der Vereinigten Staaten in sich vereinigt, muR man nach
den tiefgreifenden Wandlungen des letzten Jahres die be-
treffenden Ausflihrungen der Autoren mit demselben
Fragezeichen versehen, das wir oben hinter das Dubreuil-

sche Buch gesetzt haben.

>) Kuczynski, Jurgen, und Kuczynski, Margueriie: Der Fabrikarbeiter
in der amerikanischen Wirtschaft, Leipzig 1930, Verlag C. L. Hirschfeld,

VIl und 268 S.
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Hanios, Elemer: Das mitteleuropaische Agrarproblem
und seine Losung. Organisation Verlagsgesellschaft
mbH, Berlin 1931. 95 Seiten. — Preis 3,90 RM.

Die immer deutlicher hervortretende Schlisselstellung
des Agrarproblems im Rahmen der grolRen Wirtschafts-
fragen des mittel- und stdeuropdischen Raums hat Hantos
veranlaBt, in der ihm eigenen klaren und bis ins letzte auf
der deutlichen Sprache der Zahlen und Tatsachen fuRen-
den Art die Frage zu untersuchen, ob eine mitteleuro-
paische Ldsung der Weltagrarkrise mdoglich ist und _ =
wenn ja — durch welche Mittel die Losung herbeizufiihren
ware. Die landwirtschaftliche Bilanz Mitteleuropas wird
hier analysiert, und Hantos kommt zu dem Ergebnis, dai
eine Mdglichkeit zur Selbstversorgung im mittel- und sud-
osteuropaischen Raume unbedingt vorhanden ist. Die
gegenseitige Erganzung der in Mitteleuropa lebenden Vol-
ker kann sich aber nur dann praktisch auswirken, wenn
man den Willen zu dieser gegenseitigen Ergédnzung in den
Mittelpunkt der Handelspolitik treten 1aBt und eine Politik
aufgibt, die auf der einen Seite in Agrarlandern Treibhaus-
industrien schafft, auf der anderen Industriestaaten (wie
Deutschland und Osterreich) veranlassen will, ihren ge-
samten Lebensmittelbedarf aus eigener Produktion zu
decken. Auch derjenige, der sich mit der Terminologie des
Verfassers hinsichtlich einer Ausdehnung Mitteleuropas bis
an das Schwarze Meer bzw. an die Grenze Asiens nicht
voll einverstanden erklaren kann, wird die ausgezeichneten
Darlegungen von Hantos Uber die Bilanz der mitteleuro-
paischen Landwirtschaft und der Rohstoffwirtschaft nur
unterzeichnen konnen. Dies gilt vor allem von seinen
zahlenmafig mit auBerster Pragnanz belegten Hinweisen,
dal3 die Getreide-UberschuRRlander Mitteleuropas fir weit-
aus hoéhere Summen deutsche Industrieprodukte kaufen,
als sie nach Deutschland Lebensmittel liefern. Hieraus er-
gibt sich immer entschiedener die Forderung nach einer
Umstellung der deutschen Nahrungsmitteleinfuhr vom
Westen nach dem Osten, und zwar besonders aus der Er-
wagung, daf eine solche Umorientierung die Kaufkraft der-
jenigen Volkswirtschaften heben wirde, die ihren indu-
striellen Bedarf vorwiegend in Deutschland decken. Aus-
gehend von dieser Schlisselstellung des landwirtschaft-
lichen Absatzproblems, auf dessen Bedeutung auch fiir die
Fragen der (UbermafBigen und zum Teil ungesunden) Indu-
strialisierung des Sidostens der Schreiber dieser Zeilen
nachdricklich hingewiesen hat (vgl. MdW, Nr. 25 und 28),
komt Hantos zu beachtlichen Vorschlagen im Sinne einer
regionalen Praferenz, die zwar auf mancherlei Widerstande
treffen durfte, jedenfalls aber den groBen Vorzug aufweist,
dal3 hier positive Anregungen zur Diskussion gestellt wer-
den. In einer Materie, wie derjenigen der mittel- und sid-
osteuropaischen Agrarprobleme, werden leider von seiten
gewisser Kreise, deren Kenntnisse auf diesem Gebiet bisher
allgemein unbekannt geblieben sind, zahlreiche, kaum die
Oberflache der reichlich komplizierten Fragenkomplexe
streifende Erwégungen angestellt, die nur dazu dienen, die
Problemstellung zu verwischen. Um so erfreulicher ist es
wenn Schriften wie die vorliegende von Hantos in der be-
wahrten geistvollen Art eines wirklichen Kenners der Ma-
terie die Bedeutung des Agrarproblems fir Mittel- und
Stidosteuropa und dariiber hinaus fiir die europaische und
die Weltwirtschaft klar und deutlich umreifien und denen
denen es mit der Erorterung der Fragen ernst ist, das Ma-
terial an die Hand geben, um wirklich Stellung nehmen zu
kénnen. Wie man sich auch im einzelnen zu den prak-
tischen Vorschlagen Hantos’ stellen mag — ihre Diskussion
wirde im Rahmen einer Buchbesprechung zu weit fihren
— so bleibt eine Feststellung zwingend: Die Bedeutung
dieses schmalen Bandchens, in dem Hantos in meisterhafter
Weise die Lagerung des mitteleuropaischen Agrarproblems
und die Mdglichkeiten seiner Lésung erdrtert, ragt turm-
hoch Uber die uferlosen Diskussionen hinaus, die auf dem
Gebiet der mitteleuropaischen Agrar- und Handelspolitik,
einer Modestromung folgend, jetzt von mehr oder minder
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unberufener Seite entfesselt zu werden pflegen. Die klare
Erkenntnis, dal im Agrarproblem die wirtschaftliche
Lebensfrage der mittel- und stdosteuropaischen Vélker zu
suchen ist, kommt hier zwingend zum Ausdruck. Ebenso
wie die anderen Schriften des Budapester Gelehrten wird
dieses Buichlein Uber das Agrarproblem fiir alle diejenigen
unentbehrlich bleiben, die die ehrliche Absicht haben, sich
mit diesen wichtigen Fragen ernstlich auseinanderzusetzen.
Berlin Dr. Gerhard Schacher

Die Versorgung der deutschen Wirtschaft mit Nicht-
Eisen-Metallen. AusschuR zur Untersuchung der
Erzeugungs- und Absatzbedingungen der deutschen
Wirtschaft. Verhandlungen und Berichte des Unter-
ausschusses fiir Gewerbe: Industrie, Handel und
Handwerk, |Ill. Unterausschu3. Berlin 1931, E. S.
M ittler & Sohn. V, 132 Seiten. — Preis 3,75 RM.

Der dritte Unterausschu3 des Enquete-Ausschusses legt
das Ergebnis seiner Untersuchungen lber die Versorgung
der deutschen Wairtschaft mit Nicht-Eisen-Metallen in
einem Bandchen vor, dessen Ubersichten recht interessant,
in ihren Zahlenangaben freilich vielfach veraltet sind.
Wenn in einer Vorbemerkung darauf hingewiesen wird,
dalR die Abhandlungen der Sachverstandigen auf den
Stand gebracht worden seien, der den wirtschaftlichen
Verhdaltnissen am Ende des ersten Halbjahres 1930 ent-
sprache, so trifft dies zwar teilweise zu, aber doch nicht
so allgemein, daB ein Bild entstande, mit dem man heute
noch viel anfangen konnte. Hiervon abgesehen behalten
aber manche Zusammenstellungen dennoch ihren bleiben-
den Wert. Hervorzuheben sind insbesondere die gutacht-
lichen AuRerungen des Sachverstandigen Dr. Merton von
der Metallgesellschaft Uber die Erzbasis der deutschen
Metallhltten, ein vielumstrittenes Problem, das auch fir
uns die Alternative ,Lohnhtte oder Grubenhttte?” in den
letzten Jahren hat akut werden lassen. Man denke hierbei
insbesondere an die Zinkzollfrage. Ferner verdient grol3e
Beachtung der Auszug aus dem Gutachten von General-
direktor Dr. Schulte (Giesche-Gruppe) lber die Gewinnung
und Verarbeitung von Zink. Hier ist auf verhaltnismafig
engem Raum ein Abri der Grundlagen der internationalen
Zinkwirtschaft gegeben worden, mit dem auch der Aul3en-
stehende etwas anzufangen vermag. Andererseits hatte man
gewlnscht, daB die Ofaui-Gruppe ihr Gutachten uber
Vanadium mit etwas mehr Zahlen ausgestattet hatte. Es
ist ganz unverstandlich, weshalb um das Vanadium immer
ein Schleier des Geheimnisses gebreitet wird. Die fir die
Beurteilung der Marktlage notwendigen Zahlenangaben
werden von englischer Seite doch immer veréffentlicht;
warum enthalt man sie dem deutschen Markt vor? Herr
von der Porten &auBert sich Uber die Produktions- und
Absatzbedingungen der Aluminium erzeugenden Industrie
Deutschlands. Es handelt sich hierbei im wesentlichen um
eine Zusammenfassung und knappe Erganzung der eben-
falls bei Mittler erschienenen Schonebeckschen Abhand-
lung, die seinerzeit den Feldzug fir den deutschen Alu-
miniumzoll einleitete.

Berlin Dr. Alfred Marcus

Hickmann, Dr. Ernst: Einfuhrersparnis. Mit einem Geleit-
wort von Reichsminister a. D. Dr. Hamm (Schriften des
Deutschen Industrie- und Handelstags). Berlin 1931,
Carl Heymanns Verlag. 32 S. Preis 2— RM.
Angesichts der gegenwartigen Krisenverscharfung meh-

ren sich die Stimmen, die in einer verstarkten Aktivierung

unserer Handelsbilanz eine der wichtigsten MaBnahmen
fir den Wiederaufstieg erblicken. Die jetzt veroffent-
lichte Schrift des Deutschen Industrie- und Handelstags
macht den Versuch, die Einfuhr derjenigen Waren zu-
sammenzustellen, bei denen im besonderen MaRe von volks-
wirtschaftlicher  Entbehrlichkeit  gesprochen  werden

kénnte. Grundsatzlich kommt die Schrift zu dem Ergeb-
nis, dal zwar versucht werden muf3, durch Steigerung der
deutschen Produktion und durch verbesserte Anpassung
an die Erfordernisse des Marktes die Einfuhr zu er-
setzen, daf jedoch ein ZerreiBen des muhevoll aufgebauten
Netzes der Handelsvertrage durch unorganische kiinst-
liche MaRRnahmen gefahrlich ist.

Hopkins, Claude C.: Propaganda — Meine Eebensarbeit.
(Deutsch von E. Krahnen.) Dritte Auflage. Stuttgart
1929. Verlag far Wirtschaft und Verkehr. 297 Seiten. —
Preis 13 RM.

Der Amerikaner Hopkins, der durch seine Propaganda-
Arbeit die Verkaufserfolge von Palmolive, Quaker Oats,
Goodyear, Studebaker usw. herbeigefiihrt hat, schildert in
dem fesselnd geschriebenen Werk &auBlerst freimiutig die
Einzelheiten seiner Erfolge und seiner Fehlschlage. Die
Darstellung wird mit genauen Zahlen belegt, aus jeder
Malnahme werden allgemeine Werbegrundsatze abgeleitet.
Das Buch durfte auch von deutschen Reklamefachleuten
nicht ohne Nutzen gelesen werden.

Huperz, Dr. phil. Joseph. Die Sachlieferungen nach

Frankreich. Berlin, Carl Heymanns Verlag, 1930.

Das Buch enthélt eine Ubersicht iiber die Wandlungen,
die die Technik des Sachlieferungsverfahrens von dem
.gebundenen* Verkehr auf Grund des Versailler Vertrags
Uber den ,freien® des Bemelmans-Abkommens zu dem
.entpolitisierten* des Wallenberg-Abkommens genommen
hat. Der zweite Teil schildert die Widerstdnde in Frank-
reich gegen diese Form der Bezahlung der Reparations-
schuld, im wesentlichen unter Wiedergabe von Zeitungs-
nachrichten und Mitteilungen aus einer franzdsischen
Enquete Uber den Gegenstand, mit gelegentlichen Ver-
suchen zu theoretischer Vertiefung durch Verweise auf die
Listsche Theorie der produktiven Krafte.

Lilienthal, Landgerichtsrat Adolf: Der Wohnungstausch
nach der neuesten Rechtsprechung. Berlin-Charlotten-
burg 1931, ,Die Grundsticks-Warte*, Verlag Rosen-
thal & Drews. 39 S. Preis 1,20 RM.

Die Broschire will Vermietern und Mietern einen tber-
blick Uber die Rechtsverhéltnisse des Wohnungstauschs
geben. Der Darstellung sind vorwiegend die Entscheidun-
gen der hoheren Gerichte, insbesondere die Rechtsent-
scheide des Kammergerichts, zugrunde gelegt worden. Das
Schrifttum konnte im Hinblick auf den Zweck der Dar-
stellung nur bei einigen besonders wichtigen Streitfragen
beriicksichtigt werden.

Saak, Carola: Die Pendelwanderung in Sachsen unter be-
sonderer Beriicksichtigung der Stadt Heidenau (Jenaer
Dissertation). Berlin 1929.

Die Verfasserin gibt eine sorgfaltige Analyse der Stande
und Auswirkungen der Pendelwanderungen in dem
kleinen sachsischen Industrieort Heidenau. Das Schluf3-
kapitel befalRt sich mit den AbhilfsmaRnahmen gegen die
Pendelwanderung.

Wilk, Dr. Alfred: Die Heimarbeit in der Korbmarenindu-
strie Oberfrankens. (Heimarbeit und Verlag in der Neu-
zeit. Schriftenfolge herausgegeben von Prof. Dr. Paul
Arndt. 18 Heft.) Jena 1931, Verlag von Gustav Fischer.
104 S. — 4,20 RM.

Die Arbeit faRt die noch giiltigen Ergebnisse der &lteren
Monographien Uber die oberfrankische Korbflechterei zu-
sammen und gibt fir die Gegenwart vorwiegend eine Dar-
stellung der Betriebstechnik und der Arbeitsverhaltnisse.
Die wirtschaftlichen Erzeugungs- und Absatzbedingungen
werden nur gestreift; insbesondere vermi3t man eine Dar-
stellung der Konkurrenzverhaltnisse zwischen Heimarbeit,
Werkstattbetrieb und den ausléandischen Konkurrenzindu-
strien.
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Wolff, Rechtsanwalt Dr. Reinhold: Die Kartell-Notverord-
nung mit Ausfihrungsverordnung. (Sonderdruck aus
.Kartell-Rundschau“ 1930, Heft 8, nebst Ergédnzungen.)
Carl Heymanns Verlag, Berlin 1930.

Der Verfasser gibt einen Uberblick tber den Inhalt der
sogenannten ,Kartell-Notverordnung* (5. Abschnitt der
Notverordnung des Reichsprasidenten zur Behebung finanzi-
eller, wirtschaftlicher und sozialer Notstande vom 26. Juli
1930). Gleichzeitig Ubt er scharfe Kritik an dieser Verord-
nung, da sie erhebliche Unklarheiten enthélt und tief in die
privaten Rechtsverhaltnisse eingreife, ohne eine Rechts-
garantie gegen diesen Eingriff zu bieten. Er bestreitet ins-
besondere die Rechtsgiltigkeit der ,Ausfiihrungsverord-
nung Uber Aufhebung und Untersagung von Preisbindun-
gen“ vom 30. August 1930, da die Regierung auf Grund der
Kartell-Notverordung wohl zu konkreten Eingriffen in ein-
zelnen Fallen (Verwaltungsverfiigungen) nicht aber zum
Erla allgemeiner Rechtsnormen (Verordnungen) berech-

tigt sei.

Zeitschriften - Literatur

v Oeckerath, Herbert: Spaniens wirtschaftliches und
'politisches  Gleichgewicht. Weltwirtschaftliches
Archiv, 34.Band, Heft 1. Juli 1931.

Snanien war — wirtschaftlich und politisch — nach
Jahrhunderten groRen MiRgeschicks in Resignation und
Apathie versunken; es traute seiner Kraft und seinem Stern
nicht mehr; es lebte friedfertig und mit stoischem Fatahs-
mus dahin — ein Ackerbauland, das im wesentlichen nur
seine eigenen Bedlrfnisse befriedigte. In langsamer Ent-
wicklung hat aber seine Wirtschaft wahrend der letzten
drei Jahrzehnte einen groBen Aufschwung genommen; die
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verbesserten weltwirtschaftlichen Bedingungen und die
Sonderkonjunktur des Weltkriegs haben das Wirtschafts-
leben auRerordentlich stark angeregt. Dazu trat die Uber-
zeugung von einer besseren nationalen Zukunft, ein Fort-
schrittsmille, der als Reaktion auf die herben Schicksals-
schlage am Ende des vorigen Jahrhunderts zu erklaren ist.
Mit dem Schluf? des Weltkriegs wollte das spanische Volk
— in Ausilbung seiner verfassungsmaRigen Rechte, in un-
beeinfluBten Wahlen und in echter Demokratie — die
politische Leitung selbst in die Hand nehmen; die Diktatur-
regierung konnte nur eine Ubergangsform sein. Der unge-
brochene Unabhangigkeitssinn des Spaniers hat dabei ver-
hitet, daR eine dem italienischen Faschismus &ahnliche
Massenbewegung entstand. Fir die wirtschaftliche Ent-
wicklung Spaniens, vor allem fiir die entscheidend wich-
tige Verkehrsférderung (StraRenbau und Motorisierung)
sowie die Entwasserung hat die Diktatur Grol3es geleistet.
H. v. Beckerath schildert das Ergebnis dieser MalBnahmen
und den gegenwartigen Stand der spanischen Volkswirt-
schaft. Als die néachstliegenden Aufgaben bezeichnet er
den Einsatz der (reichlich vorhandenen) nationalen Kapi-
talien fir die Landwirtschaft, weil diese — im Gegensatz
zur Industrie — mit groBen Kostendegressionen rechnen
darf, einen verstarkten Absatz auf auslandischen Markten
finden kann und durch Preissenkung im Inland indirekt
den Ausbau der Industrie anzuregen vermag. Eine einfache
Fortsetzung der bisherigen (stark protektionistischen) Han-
delspolitik ist nicht der richtige Weg zu diesem Ziel. Wei-
tere Intensivierung der Agrarkultur mit Hilfe einer bes-
seren Bodenverteilung, einer Fortsetzung der Bewasse-
rungsbestrebungen einerseits, der Trockenfarmung anderer-
seits, weiterer Ausbau des Agrarkredits und Forderung
der genossenschaftlichen Absatzorganisationen missen die
Ziele der spanischen Agrarpolitik sein.

JHocitoetiiflte

Die Konjunktur

Bis zum Ende des Monats Juli war auf dem Arbeits-
rnarkt noch keinerlei Auswirkung der schweren Kredit-
krise festzustellen. Die Zahl der Arbeitslosen ha sich in
der zweiten Julihalfte zwar erhdht; aber der Umfang die-
ses Anstiegs war nicht groRRer, als nach der Jahreszeit zu

S , Er betrug nur etwa 20 0» Arbeitslos™ w.h-

rend zu derselben Zeit des Vorjahres el* “"~“sam U
fast 50000 festzustellen war. Allerdings lag da

niveau der Arbeitslosigkeit zur entsprechenden Vorjahrs-
zeit wesentlich niedriger als in diesem Jahr, «nd Uberdies
bedeutete der Anstieg der Arbeitslosenzahl im Juli 1 3
eine ausgesprochene konjunkturell Verschlechterung.
Wenn man jedoch bedenkt, daR die deutschen Banken
bereits seit mehreren Monaten stark nach coiem Abbmi
ihrer Debitoren streben, so mul3 man sich dariber wun-
dern dalR diese Bemiihungen selbst nach dem offenen Aus
briich der Kreditkrise keine tiefergreifende Wirkung auf
Produktion und Arbeitsmarkt hatten.

Die Zahl der Hauptunterstiitzungsempfanger der Ar-
beitslosenversicherung hat sich sogar wahrend der zweiten
Julihalfte noch weiter verringert, und zwar um fast
40000 Personen. In der Krisenfursorge ist hingegen die
Zahl der Unterstitzten weiter (um rund 57 000) gestiegen,
so daf} gegenwartig von der Krisenflirsorge fast die gleiche
Personenzahl unterstiitzt wird (1027 000) wie von der Ar-
beitslosenversicherung (1205 000). Immer starker wird also
die Last der Arbeitslosenunterstiitzung auf die Krisentur-
sorge und auf die Wohlfahrtspflege der Gemeinden ab-
geschoben. .

Die saisonlbliche Entlastung minderte in diesem Jahr
die Gesamtzahl der Arbeitslosen um etwa 1035000 auf

3975000 (seit Mitte Februar). Es ist zu befurchten, dal
die vornehmlich durch die Einflisse der Jahreszeit be-
dingte Vermehrung der Arbeitslosenzahl, die fir die
nachsten sechs Monate zu erwarten ist, durch eine neue
konjunkturelle Verschlechterung der Lage verstarkt wer-
den wird. Ob unter diesen Umstanden die Voraussagungen
Uber die Hohe der Saisonspitze der Arbeitslosigkeit im
nachsten Winter und Uber die durchschnittliche Arbeits-
losenzahl im gegenwartigen Etatsjahr aufrechterhalten
werden kdnnen, ist leider zweifelhaft. Genauere Angaben
dariiber werden sich erst machen lassen, wenn Zahlen
Uber die neuere Entwicklung des Arbeitsmarkts veroffent-
licht werden. Soweit Berichte aus einzelnen Industrie-
zweigen bisher vorliegen, melden sie durchweg eine Ver-
schlechterung der Geschaftslage. Wahrscheinlich wird es
nur wenige Wochen dauern, bis sich der Rickgang der
Auftrage in eine Verminderung der Beschaftigung um-
gewandelt hat.

Der Geld- und Kapitalmarkt

Diskontsenkung auf 10 Prozent

Der Wiederaufbau des Geldmarkts hat in den letzten
14 Tagen weitere bedeutende Fortschritte gemacht. Die
Stimmung ist wesentlich beruhigter geworden, wobei die
in der Nacht vom 18 zum 19. August in Basel erreichte
Einigung besonders ins Gewicht fiel. Die Gefahr eines
weiteren Abzugs kurzfristiger Auslandsgelder ist jetzt
stark verringert, wenn auch das in Basel abgeschlossene
Abkommen hinter den anfangs gehegten Erwartungen zu-
rickbleibt. Ein auReres Zeichen fir die Beruhigung bieten
die beiden Reichsbank-Ausweise vom 7. und 15. August
Die Entlastung schreitet standig fort; so sind seit dem
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Beginn des Monats 232 Mill. RM Noten und Rentenbank-
scheine zur Reichsbank zuriickgeflossen. Besonders lier-
vorzuheben ist der Rickgang des Wechselkontos um etwa
% Milliarde RM. Der starke Bedarf der Banken an Anlage-
material hat es der Reichsbank aul3erdem ermdglicht, den
gesamten Schatzwechselbestand, der am 7. August noch
1165 Mill. RM betrug, an den Markt zuriickzuverkaufen.
Die Zunahme des Bestandes an Gold und deckungsfahigen
Devisen vollzieht sich allerdings noch immer ziemlich lang-
sam; seit dem letzten Ultimo stiegen der Goldbestand nur
von 1363,3 auf 13658 Mill. RM und der Devisenvorrat von
246,3 auf 317,0 Mill. RM. Immerhin betragt die Deckung
der Noten nunmehr 39,7 % gegen 36,1 % am 31. Juli. Da
der Ausfall des Volksentscheids zur innerpolitischen Be-
ruhigung beitrug, konnte die Reichsbank dem Verlangen
der Wirtschaft nachgeben und den Diskontsatz am
12. August von 15 auf 10 % und den Lombardsatz von
20 auf 15 % ermafigen. Da die Lombards bei der Reichs-
bank in der letzten Woche weiter befriedigend abnahmen,
wurde der Lombardsatz am 19. August noch einmal, und
zwar um 3 % auf 12 % reduziert.

Herabsetzung der Bankzinsen

Die zur Stempelvereinigung gehoérenden Banken haben
anlaBlich der DiskontermaRigung die Habenzinssatze fir
taglich fallige Gelder in provisionsfreier Rechnung auf 7 %
und in provisionspflichtiger Rechnung auf 8 % gesenkt.
Fur Sparkonten bleibt dagegen der Satz mit 8 % vorlaufig
unverandert. Die Sollzinsen betragen vom 12. August an
12 % zuziglich Kreditprovision. Bei der Preuf3ischen Staats-
bank werden Einlagen, die auf einen Monat fest gegeben
sind, mit 10 % (bisher 14 %) verzinst.

Der Geldmarkt hatte sich schon einige Tage vorher auf
die Diskontermafiigung der Reichsbank eingestellt, Tages-
geld wurde unter ersten Adressen mit 8—9 % gehandelt.
Das Geschaft mit Monatsgeld bewegt sich vorlaufig noch
nicht in reguldaren Bahnen, so dal} zuverlassige Satze kaum
anzugeben sind. In Privatdiskonten sollen im Verkehr von
BUro zu Biro kleinere Posten zu SA % gehandelt worden
sein. Fir Warenwechsel mit Bankgiro hérte man teilweise
schon Satze unter 9 %, wahrend noch vor einigen Tagen
mit 12—14 % gehandelt wurde. In den letzten Tagen zeigte
der Geldmarkt eine leichte Versteifung im Hinblick auf
die falligen Zahlungen fiir die Vermogens- und die Tabak-
steuer, ohne daR jedoch die Satze nennenswert hoéher
waren.

Neue Geldabziehungen aus England

Auf dem Devisenmarkt standen die Bewegungen des eng-
lischen Pfundes wieder im Vordergrund des Interesses. Die
unginstigen Nachrichten Uber die englischen Finanzen
haben in Pariser Bankkreisen neue Besorgnisse hervorge-
rufen. Der Pfundkurs hat sich in den letzten Tagen zwar
auf 123,95 bis 123,96 erholt und liegt jetzt lber dem Gold-
punkt; aber es wird darauf hingewiesen, dal3 dieser Kurs
nur durch groBe Stitzungskaufe erreicht wurde. Wie ver-
lautet, ist der groRRere Teil des der Bank von England zur
Verfigung gestellten Rediskontkredits von 50 Mill. £ bereits
in Anspruch genommen worden.

Berlin mittelkurs: 6.8. 7.8 8.8  10.8 11.8. 12.8.
14213 4213 4213 4213 4213 4213

London ...coceeeeee. 120466 20445 20445 20455 20/40a 20,465
Berlin Mittelkurs: '3 g 148 158 178 188 198
4213 4213 4213 4213 4213 4213

London ......c........ 20485 20435 20485 .20,487 20,472  20.470

Londoner Bérse

Das Geschéaft an der Londoner Borse war in den letzten
beiden Wochen durch eine starke Unsicherheit gelahmt.
Publikum und berufsmaRige Spekulation hielten sich zu-
rick, weil die Beratungen lber die Finanzlage noch kein
klares Bild von der kiinftigen Gestaltung der britischen
Wirtschaft ergaben. Insbesondere bestand noch keine Klar-
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heit Uber die Frage, ob es tatsachlich zur Einflihrung eines
10 %igen Zolls auf den Fertigwarenimport kommen wird.
Die Tendenz gestaltete sich deshalb ziemlich schwankend;
das Kursniveau wurde im wesentlichen von Geriichten be-
einflult, die sich fast taglich widersprachen.

Die weitere Befestigung der Sterling-Devise bot nur
voriibergehend eine Anregung; das Angebot nahm bald
wieder zu, da die Nachrichten Uber den unbefriedigenden
Stand der Finanzen verstimmten. Kurzfristige Rentenwerte
waren anfangs starker gedrickt, da die Aussichten fir
eine Konversion angeblich in greifbarere N&he gerickt
sind. GrolReres Interesse zeigte sich dagegen fiir deutsche
Anleihen, wobei auf die ErmaRigung des Zinsniveaus in
Deutschland und auf das negative Ergebnis des Volksent-
scheids hingewiesen wurde. Die Young-Anleihe stieg auf
61 nach 58, und 7 %ige German Loan von 8334 auf 87%.
Besonders bemerkenswert ist die feste Haltung der 7 %igen
oOsterreichischen Anleihe, die zeitweise mit 80 nach 68
gehandelt wurde.

Von Industriemerten fanden Imperial Chemical in der
letzten Woche einige Nachfrage; doch blieb der Hochst-
kurs von 12/1034 schlieRlich nicht erhalten. Textilwerte,
die zeitweise stark angeboten waren, erfuhren gegen Ende
der Berichtszeit eine nennenswerte Erholung. Zu groR3eren
Kursschwankungen kam es in Eisenbahn-Aktien, die in
der Mehrzahl nach unten tendierten. Den Grund fur die
Abgabeneigung in Eisenbahnen bildeten die Verkehrs-Aus-
weise fiir das erste Halbjahr, die groRtenteils enttauschten.
Eine nachgebende Haltung zeigten ferner Anteile von Zei-
tungsgesellschaften; hier verstimmte die Halbierung der
Zwischendividende bei Sunday Pictorial und Daily Mirror.
Auf den Markt der Ol-Aktien zeigten Anglo Persian mit
24 nach 2634 eine ziemlich schwache Llaltung, wahrend
Royal Dutch mit 16% gut behauptet blieben.

Der Hauptausschufd der Londoner Bérse hat beschlossen,
vom 19. September an den Sonnabendverkehr auf den
Effektenmarkten wieder aufzunehmen.

6.8. 7.8. 10.8. 11.8. 12.8. 13.8.
400 Funding Loan ........ 921/2 92Va 921/4 923/8 925/8 9318
g 1434 a0, 1438 13 B4 141
Central Argentine Ord. .. 4112 401/a 40172 4112 41 401/2
De Beers Cons. Mines Der 36/8 36/8 36/8 36/8 3% 35/8
25 21/8 21/8 2116 21/8

Anglo Dutch Plantation.. 12/71/2  12/712 12(742  12/7112 129 12/7V2
2714 27/4 241012 26/101/2 26/.0hs g

Imperial Chemical Industr.  11/9 12/1Vs 1210 11/101/8  12/0 12'l0Vs
6/a1/8 0412  6/41/2 6 /4/142 6/3 6'3

Ri0 Tinto Ord.......ccoerrvrrennne. 17 78 1634 I3 17114 1784

68,0 68.0 575 56.9 57,3
3906 3887 4372 3812 3739

Staats- u. Koramunalanl. 1221 1059 128' 1031 991)
724 676 739 707 732
Handel u. Industrie - 1018 1108 1283 1033 1100
Bank. Versicherung--—- 448 610 614 449 PYe}
341 375 380 206 354
OeIWErte . ooy 80 92 79 8l 97
Gummi, Tee Kaffee.... 73 67 80 56 67
12.8. 138 14.8. 17.8 18. 8. 19.8.
9258 931/8 923/8 911/4 911/2 R1/4
4%33/4 %f]jz %41/2 %él]M 3131]!4 %;:1/2
e W5 s Te s Es
21/8 21/8 2316 2316
12/9 2712 12712 12/6 12/3
26/101/2  28/9 289 28112 28112 29412
12/0 121018 1200 12112 12/11/2 12/101/3
6/3 ( 6/6 6/6 710
Rio Tinto Ord..c.cceverennnn. 1704 1734 1712 1138 188 1738

New Yorker Borse

Das Geschaft bewegte sich wahrend der ersten Berichts-
woche allgemein in ruhigen Bahnen. Die Tendenz unter-
lag mehrfachen Schwankungen, wobei es der Baissepartei
hin und wieder gelang, erfolgreich vorzustoRen. Anfangs
Uberwog die Abgabeneigung, weil die Baumwollernteschét-
zung und der scharfe Sturz der Baumwollpreise eine allge-
meine Verstimmung auslésten. Die schwachere Haltung der
Ubrigen Warenmarkte fiihrte ebenfalls zu Realisationen.
SchlieBlich fand auch der Stahltrust-Ausweis eine ungin-
stige Beurteilung.
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21. August 1931

Am Dienstag setzte sich dagegen ohne erkennbare
Grinde eine festere Haltung durch, die die Uberrumpelte
Baissespekulation zu eiligen Deckungskaufen veranlafite
Die vorher betrachtlich abgeschwacliten Bahnenwerte
konnten ansehnliche Erholungen verzeichnen. Diese freund
liehe Stimmung war jedoch nur von kurzer Dauer denn
bereits am Mittwoch kam es wieder zu gréRBeren Abaab ,
die auf das Kursniveau driickten. Im Gegensatz zu der a -
gemeinen Tendenz waren deutsche werte gut behauptet,
teilweise auch betrachtlich erholt. Eine Anregung boten
hier das Ergdbnis des Volksentscheids und die Diskontsen-
kung in Deutschland. Man beobachtete insbesondere Kaule
in Young- und Dawes-Anleihe.

Am 13 August war die Stimmung an der New Yorker
Bote wider etwas optimistischer; allerdings blieben die
Umsatze gering Auf dem Bahnenaktienmarkt waren Union
Pacific;2Radwav begunstigt, weil die Erklarung der regu-

SA fA AASA

sei, verstimmten.

30 Industrie- | 20 Eisen-
Taff 30'28{?:}]“& ba r% tf?en Tag «’:lkthenI bahnaktien
a
13. 8. 21 140.22 56,96
&3 B ggf%? 14. 8. 3t 144.16 gg 3%
ST O IO B
ﬂ: S: % ﬁ%‘%% gg‘,\olg 18. 8. 31 141,26 57,70
1208 31 137,63 56,36

In der zweiten Berichtswoche war me norst giumcmei«
befestigt- das Geschéft konnte auf einigen Gebieten eine
Ausdehnung verzeichnen. GroRRerer Nachfrage begegneten
0 Shares da das Anziehen der Rohdlpreise in Texas all-
ste AuBerdem fanden Eisenbahnen, Handelswerte und
Kettenladengesellschaften ~feres 1 n t~ Ehe Hausse-
PaUei enHaltetewie/starlte “ da dm Mmnm,

SaloTeschafts zu rechnen.
neuen Woche beobachtete man grolRere Ge"T',

E s S

werte unterlagen m d e Anieihe zunachst auf
Schwankungen, so zog die 1 g o-phandelt
an, wurde aber am Dienstag nur mit 61 gehandelt

Bemerkenswert ist die feste Haltung von
Siemens-Obligationen, die schlieBlich einen Ku” ”~on S,

Ledjglich am Mo tag <l«
ld”T

nach 74% erreichen konnten. 7~ NSk | a,k
festigten sich von 58 auf 62% und 5% %ige Commerzban

von 60% auf 63% (nach 64%).

78 18s 108 1 118 128 138
85,75 88,75 87,50 89.13
0. S. Steel Corporal %gg 88% »1.13 9563 %’2% gﬁgg
ﬁmencadn Can Co.. 2400 2375 2350 24.25 2232 28
naconda Copper. 37.00 37'10 37.50 68.25 5513 5282
General Motors . 5363 2338 23.38 24, 558 058
T 396 310 2 B8 o 1720
aonetal Electit w725 16700 16688 17200 Mg 201
Rﬁ\dlg ((::%rporau$n %8 182 10750 40 ule0 1122
Standarg ol K. 3100 360 B 6%  esss 695
Wan ar 1 . 68.38 67.R0 )63 . .
oolworth ....... 2238 4213 4150 42,60 41,60 41.63
760000 300600 700000 1600C00 1300000 1400 000

Aktienumsatz

* ex. div.
13. 8. 14 8 1 158 1 17.8 18. 8. 19. 8

9288 89FD 8976 8925
U.S Steel Corporal. e 8 976 wes 946 s

American Can Co.. : 261 2! 24,70 24.88 24,75
Anaconda Coppe. 5399 *)3;5 2 2 &8 o 331
ShRoSTT BE Ry MR e 2R b
General Electric.. o7 MD RBR PR 1B 1%

Rgdl-cl)—%oé;‘p-g?all%%a / N5 88 BE DR 1900
Shndard OIRS  ® ' 708 7090
andar i - X 70.50 .

8960 7050 7225 :
gle%cr)}lsylv hR.a.I.h: . CO 2163 4150 42.25 41,13 39.75 40,10

Aktienumsatz 1400000 1900000 1 9QUO00 1300000 1700000 1100000

* ex. div.
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Reichsbank-Ausweis

. 7.8. 3L.7. 7.7.
(Mill. RM) 1931 1931 1931 179'5',0
Aktion
1 Noch nicht begebene Reichs- o
bankanteile...” ... 177,212
2. Goldbestand Barren old SO-
wie in- unda safndlgcf om
minzen, das Pfund fein zu
1392 RM berechnet................ 1365024 1363.298 1421,756 2619.025
und zwar:
Goldkassenbestar} (ot be 1263471 1263745 1304.969 2469 237
elas e
aus%ncrﬂ%ten(t Itr)mtenggnkenI 99,553 99.553 116.787 149,788
3. Deckungsfahige Devisen ----- 307211 246322 370,989  317.312
4. a) b; Remhsschatzvx;]ecr}seld . 116470 248,960 3420 —
Sopstige Wechselund 5 05296 3272645 2551992 1588505
5. Deutsche Scheidemiinzen---— 60.395 45,034 84,354 163,634
6. Noten anderer Banken ......... 8414 3.757 8,788 14,389
7. Iaombetlrdfgrdfer#ngenfK....b.. 167,530 347,044 221477 55.735
arunter Darlehen aufKeicbs-
schatzwechsel ... 0,001 0.001 0.001 0.001
8. Effekten 102,728 i) 102874 (i 102264 ) 101.867
9. Sonstige Aktiva 818,769  903.794  861.431 634 915
Passiva
Grundkapital
150,000 150,000 150,000 122.788
b) noch nicht begeben ......... 177.212
2. Reservefonds
a} e(saetéll|ég%rr e@gﬁg;vgf?nds 57,920 57.920 57.920 53.915
Z| V u
KinfigeDnvidendenzahlung 46235 46235 46235 46224
c) Sonstige Riicklagen  ........ 233176 233176 233176  271,00U
3. Betrag derumlaufenden Noten =~ 4375601 4453732 4110418 4398,293
4. Sonstige taglich fallige Ver—
BINGHICHKEIEn on) . 780581 833788 342,762 421,695
5. Sonstige Passiva... 765764 763877 691,980 220,557
Bestand an Rentenbankscheinen 18,5 84 187 49.3
Umlauf an Rentenbankscheinen 422% 4%8% 4ggg 399,0
O e : 43, 66.8
Deckungsverhaltnis °/o Pl T L )
Lombardsatz ®0 .....ccccceeeveeveennnnes 20 16 48 8 5

*) Darunter ca. 8 Mill. RM Pflichteinzahlung der Reichsbank auf ihren
Kapitalanteil bei der Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich. —
2) Seit dem 1. 8. 31. — 8) Seit dem 16. 7. 31. — 4) Seit dem 13. 6. 31. —
5) Seit dem 20. 6. 30.

Reichsbank-Ausweis

. 15. 8. 7.8, 16. 7.
(Mill. RM) 1931 1631 1631 138
Aktiv

1. Noch mcht begebene Reichs-

bankanteile.....o......cccccoi s - - - 177.212
2 Goldbestand Barrengnold& SO-

wie in- un%aus{gfnmg ; old-

munzen, das Pfund fein zu

1592 RM berechnet 1365,784 1365024 1366,092 2 619,020

una zwa

Goldkassenbestand .. 1266231 1265471 1284440 2469232

Golddepot unbelastet  bei
5 Dau‘?(land fZehntrellr|1)otenbanken 3%)852_"31 81)75251)% 1%41123% 149,788
. Deckungsfahige Devisen .... !
4. g gelcqgsscr\],\al zvpl]eclhsela ....... 116,470 76.610, 811,113

onstige Wechsel un

) ge wec 3101000 346272« 2676829 1418138
5. Deutsche Scheidemiinzen.... 88,494 60.395 78723 167162
6. Noten anderer Banken 11.802 8411 9,221 19142
7. Lombardforderungen 99.857 167530  386.007 77376

darunter Darlehen auf .

schatzwechsel

. Sonstige Aktiva

finlva
1 Grundkapnal
begebe

0001 0001 0175
%) 102971 102728 1) 102250 « 1000398
911993 818769 856386 09519

©w

en 150,000 150,000 150,000
5 b noch fcht begeben %%?132
. Reservefonds: :
a) gesetzhcher Reservefonds 67,920 67,920 57,920 53915
pezialreservefonds fur g
kunfnge Dividendenzahlung 46.235 46.235 46.235 46.224
c) sonstige Ricklagen ......... 233176 233176 233176 571000
3. Betrag derumlaufenden Noten 4237313 4375601 4161809 4555137
4. Sonsngne tagllch fallige Ver— ’
bindlichkeiten ........ 625,587 780,581 307,114 416,946
5. Sonstige Passwa 751.694 765754 720240 222221
Bestand an Rentenbankscheinen 24.3 185 13,2 48,9
Umlauf an Rentenbanfeschemen 403,3 400.2 4145 3993
Deckungsverhaltnis °o .... 39,7 38,2 35.8
Diskontsatz % 210 8 16 i 10 6
Lombardsatz o/o 2) 15 )20 415 3)5

*) Darunter ca. 8 Mill. RM Pflichteinzahlung der Reichsbank auf ihren
Kapitalanteil bei der Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich. —

2) Seit dem 12. 8. 31. — 8) Seit dem 1. 8. 31. — 4) Seit dem 15. 7. 31. ;
5 Seit dem 20. 6. 30.
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Fertige
Warenl

596,2
643,6
7404
8194
7531

787,6
810,1
8835
879,4
9231
850.7
7753

7952
755,9
833,6
7344
8133
669,9
700,9
740,2
762,4
817,4
710.9
697,4

5751
591,1
662.3
619,9
592,8
666,3
641,1

Saldo

des
reinen
Waren-
ver-
kehrs

+ 191
— 2855
-154,8
+ 41
+ 136,9

— 06
—1291
+ 116,0
+ 1615
+ 1400
- 73
+ 432

— 2125
447
220,2
87,8
266,3
90,6
415
176,3
264,0
239,4
196,9
221,0

+ ++++++

+ 577
+ 1580
+ 2828
+ 1380
+ 1836
+ 1395

Der deutsche AuBenhandel im Juli
Ausfuhr
Reiner
Warenverkehr Le- Lebens- Roh-
Gold Repara- ben- mittel StOfge
(Mill. RM) Gesamt und tions- de und huar}b-
Silber Gesamt  sach-  Tiere  Ge- fertige
* - : R
) » rlﬂlr?;een i) trankel) warenl)
1920M.-D. .. 830,5 30 8275 62,6 20 42,0 227,7
1927 866,4 18 864,6 48,2 24 36,7 217,3
1928 984,8 26 982,2 552 16 519 2291
1929 . 1204,7 811 11236 66,6 18 585 2439
1930 10483 453 1003,0 58,9 57 40,0 204.1
1929
Juni 10798 26 10772 66,0 21 59.1 2284
Juli.... ... 1103,0 40 1099,0 70,6 16 435 2439
August .... 11923 37 1188,6 69,2 14 425 261,2
September.  1203,7 40 1199.7 69,3 24 58.3 269,6
Oktober.... 12512 39 12473 931 18 732 2492
November . 1156.6 29 1163,7 63,0 22 61,3 2396
Dezember.. 1066,7 32 1063,5 60,3 30 52,0 2332
1936
Januar .... 1095,1 2,7 10923 58.8 2,0 46.4 248,7
Februar.... 1030,1 38 10260 64,5 30 438 223.6
Marz ... 107,5 36 1104,0 61,2 8,6 46,2 220,8
April.. 979,7 30 976,7 50,8 6,7 36,7 199,9
i 10995 30 10965 788 69 399 2364
912,6 24 910,2 51,8 50 481 187,2
.. 9528 21 9507 551 48 400 1990
August .... 972,8 20 970,8 52,1 47 40,6 1854
September 11089 1079 10011 618 80 353 1954
Oktober... 1480,7 407,7 1073,0 61,8 11,3 36,2 208,1
November. 9339 27 931.2 61,9 10,0 339 176.4
Dezember.. 905,4 25 902,9 51.0 38 32,7 169,0
1931
Januar ... 7773 23 776.0 50.1 26 26,9 1704
Februar___ 780,5 2,2 778,2 451 36 24,0 159,7
Marz 870,1 3.2 866.8 45,0 41 28.7 1717
April 820,6 26 818,0 333 5,6 32,6 159,9
Mai 786,0 2,6 783.4 37,0 6.6 29,6 1514
1317,2 5704 746,8 334 53 25,2 150,0
1238,3 4111 827,2 350 37 31,4 151,0
Einfuhr
Gold Reiner Leben?- Roh-
un R mittel  stoffe ;
) Silber Waren- Lebende ¢ Fertige
(Mill. RM)  Gesamt gpbbéai:verkehr Tiere uGr:ed }Jé'rlt?ég' Waren
*) tet tranke Waren
1926 M .-D 859,7 513 808,4 10,0 2876 4123 1138
1927 1170,0 199 1150,1 14,2 3605 5993 2116
1928 12175 805 1137,0 121 3490 6016 2042
1929 11655 46,0 11195 125 3181 6004 1885
1930 907,0 409 806,1 99 2474 4690 1498
1929
Juni e 11133 356 10778 11,3 2791 5852 2022
Julive... 1431,3 2032 12281 12,6 4070 8136 1949
August .... 11926 1200 10726 12,0 3055 5757 1794
September 10821 439 10382 154 2952 5474 1802
Oktober.... 1129,7 230 1106,7 18,9 299,0 6009 1899
November.. 1186,7 257 1161.0 183 3156 6522 1769
Dezember.. 1067,7 474 10203 12,0 3164 5276 1643
1930
Januar .... 13295 248 13048 154 4808 0343 1743
Februar.... 11445 1629 981.6 116 2784 5238 167,8
Marz .. 9492 658 883,8 91 2136 4932 1879
April ......... 9686 804 888,9 85 2418 4796 1590
i 8621 319 830,2 82 2092 4535 1693
8474 338 813,6 75 2150 4408 1505
. 916,2 70 909,2 70 2734 4787 150,0
August .... 8034 79 7956 87 2130 4373 1365
September 7471 10,6 7385 11,6 1960 39,2 1327
Oktober.... 8496 16,0 833,0 113 2486 4302 1435
November.. 7433 9.0 734,3 113 206,8 3826 133,0
Dezember.. 7226 413 681,3 79 1924 3587 1223
1931
Januar .... 7705 632 7173 80 2173 3764 1156
Februar.... 6733 530 620,3 40 1718 3314 1125
Marz .. 6320 480 584,0 6.6 1706 2972 110,7
April. 7301 507 6794 49 2629 3677 1152
Mai 6292 294 599,8 49 1715 3107 1127
Juni.... 656,1 47.8 607,3 42 1605 3225 1141
Julive. 607.3 448 5625 29 1671 2866 1050

*) Einschi. Reparationssachlieferungen. —

+ 264,7

*) Wegen Anderung der Er-

fassnngsmethode des AuBenhandels im Oktober 1928 sind die Monatsdurch’
schnitte 1926 bis 1928 auf Grund der Zahlungsbilanz berichtigt worden.

Nr. 33/34

Preufliiche Staatsfinanzen im Juni 1931

Haus-
halts-
(Mill. RM) 2500
lahrs-
reste
A. Ordentliche Einnahmen and Aus-
gaben!)
Aus dem Vorjahr: .
a) Zur Deckung restlicher Verpach-
tungen aus dem Vorjahr zurlick-
estellte Restbestande ........... 171.584
b) Zur Deckung des Fehlbetrages des
Rechnungsjahres 1929 sind er-
forderlich 121,312
Bestand 60,272
1 Einnahmen
1 Steuern:
a) Landesteile éohne b .. e 1703,379
b) Antejle der Gemeinden (Gemeinde-
verbande) usw . 1391711
. . Steuern insgesamt ........ 30981»90
2. Uberschisse der Unternehmungen
und Betriebe........ccoccciieiniciiiee 59,284
davon Zuschisse an Unternehmun-
gen und Betriebe 0.300
3 Verbleiben 68,984
’ 227.796
32,794
474,738
.. Einnahmen insgesamt___ 2496,691
(abzuglich der Steueriiberweisungen
an Gemeinden usw. und der Zuschisse
an Unternehmungen und Betriebe)
Il Austraben
1. Verwaltung des Innern4) 418.605
%. .w$t|z . 388,737
. Wissensc
bildun 785.788
4. VolksWohlfahrt . 95.661
5. Wohnungswesen 69,005
6. Schuldendienst . 83.801
7. Versorgungsgebihrnisse 220,167
8. Sonstige Ausgaben ....... . 294,470
L Ausgaben insgesamt .... 2452274
Mithin:
Mehrausgabe ...
Mehreinnahme.... 43A17

B. Einnahmen und Ansgaben auf Qrnnd von An-
leihegesetzen
Aus dem Vorjahr:
Mehrausgabe........ccccoveinirnrccnicnnne RM 82,651

Insgesamt............c.ceeee

arunter: (Anleihen)

1. Ausgraben

Landeskulturwesen.
. Verkehrswesen .
. Wertschaffende Arbeitslosenfiirsorge.
. Wohnungswesen . .
Sonstige "Ausgaben der Hoheitsverwaltungen
. Zuschlisse und Neuinvestierungen fur Unter-
nehmungen und Betriebe, sowie Vermdgen..
darunter: Domanen und Forsten -
ergwerke
Verkehrsunternehmungen
Elektrizitatswente ..
Ausgaben insgesamt

Mithin: Mehrausgabe.

SUTAWNE

Mehreinnahme ...

C. AbschluB

Juni Mai
1931 1931

101,800 129,407

9\000 1>3.907
191.800 213,314

—2,50t 0,076
1100 0,483
—360U —0,387
15300 13,613
1200 1454
3290 32233
147.6U1 176,320
28200 29471
28,500 26,916
55700 53914
4RU 2671
19900  1.6ofi
2100 5171
17,401 17,389
8,10  2Fob

184,000 162,040
36,400

13,680
1
(L
150 g
%%88 8.46b
sSIo 0867
0801 0867
6,810 9998
00y  0.998

I. Ordentliche Einnahmen und Ausgaben

1 April

IS

30. Juni
1931

298,200
272,700
570,900

2) 5,700

2,400
3,300
37.100

4,300
91,600

434,600

87,100
78,400

162.9r0
8,900
22.U00

52,100
76.900

49 7,700
63,230

21,200
29.400

50.300
63,200

— 12,900

II. Einnahmen und Ausgraben auf Grund von Anleihegresetzen

Vorschu aus 1930 .
Mehrausgaben 1. April bis 30. Juni 1931...

Bleibt Bestand.......c.ccocoeeiiieinenicnens

D. Stand der schwebenden Schulden Bnde Juni 1931

Schatzanweisungen .
Darunter auf Grund von Anleihegesetzen

1) Hier sind_die

278,000

... (102,000)

lanmaRigen Einnahmen und Ausgaben und die auRBerplan-

magigen Einnahmen und Ausgaben (ausschl. Anleihefonds) bertcksichtigt.—

2) Davon 4670 UberschuR der Forstverwaltung

bis Ende Marz 1931

aus

dem seit 1 Oktober 1830 laufenden Forstwirtschaftsjahr 1931. — 8) Ohne

Einnahmen bzw. Ausgaben an Steuern und an h

interlegten Geldern

ei der

allgemeinen Finanzverwaltung. — 4) Ohne Versorgungsgebuhraisse.
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Deutsche Reichsfinanzen im Juni 1931

Haush- [ 1. April
Soll und Juni lgﬁ
Rechn.- bis
(Mill. RM) \%Jgagfsf 1931 1931 30 Juni
reste | 1o31
4. Ordentlicher Banehalt
Fehlbetrag am SchluB des Rechnungs- >) 1030,
JANTES i !
I. Einnahmen: 1807,9
1. Steuern. ZOlle und Abgaben. 91556 4561 6381
2. Dividende aus Reichsbahn vor 287 05 28.7
2a.zZusehul" des auRerordenUlchen
150,0
8. Uberschisse der Post und der
Reichsdruokerei 214,8 395 54.4
b) Refchsdruokerei.......cccoovuernnn. 49 B 04 5,7
crewinn der Reichsbank eeesee 250
660,0 55,0 550  165.0
8 Sonstige Verwaltungseinnahmen
. A A A 14.1 39 0. 453
aa ministerium 253 13 11 37
ehrministerium ..... 2i9 17 16 52
of Justizministerium_ ., A 27 33 71
d) Verkehrsministerium 781 65 6.3 19.0
e) Finanzministerium . - y i
f) Ubrige Reiohsverwaltung_"_ 35.9 2« 60%? mjgl
Einnahmen....... F s 04477 669.9 ! }
Il. Ausgaben:

1. SteuerUberweisungen an die 229658 1345 1806 6796

S jenO AeA 7804 647 628 1920

8) é. ® ? 1648.1 1374 1434 424:6

91.2
4. Innere *Kriegslasten ...t 3742 134 179

AArdis'"oLhaushalt. 1025,0 79.9 799 2397
660,0 55.0 55,0 lggg
0. Sonstige auBere Kriegslasten .. AJI-SO%;Z ng 3%(15 107:9
7. Sozialversicherung ... n.o : 17 17
i a eAchefuna‘\-
10. Kleinrentnerfiirsorge 4%:8 249 48.6 A42
12! Zahhu”an”e “icksanstjiitjor
t*ng,dCTe™ iD*urAfUtau~"er
Krisenfirsorge entstehenden 200 22 24 71
13. Werischaffende Arbeitsiosenftlr- 355 01 04 0,5
14. ZhifZuschisse 'zu Darlehen der
Dtsch. Ges. f- 6ffentl. Arbeit AG 75
ubw.
15. Reichssohuld: 428
A . 199.7 7.1 19.2 g
b) XSF?&TSP&%H.% eT‘II!ﬂgGﬂg der
schwebenden Schula ‘2%3% 156 6.4 36.3
c) Anleiheablosung 1900 15.9 158 47.6
10. Schutzpolizei 60 01 a1 03
17. Mlinzpragung g i
18. Sonstige Ausgaben 07 15
a) Reichstag 2%21 (2)6 ' g%
b QHSW?”!QGS éAmtl %8s 18 %‘7‘ 165
C inisterium des Innern - Y
d) Arbeitsministerium. 790 6.3 87 -
e ehrministenum 66.7
Heer... 2902 289 183 23.0
s 2 B 29
f) Erndhrungsministerium & g 3
g)) Verkehrsministenum .- 1555]61 lg-g 4§ %g%
fOAAAAVATW aitoai %%](7) 8:% o ug
k) Ubrige Relohsverwaltuhg-—.. - y . '
106152 6911 7297 22715

Ausgaben insgesamt: .

169,2
Mehrausgabe . 121.2 1215
Mehreinnahme

B. AnBerordentUcher H.nshalt

I. Einnahmen: 6827 13.7 8 (%_6

In81(darunter aus'Anleihen)............. (405.0) 2y (_

. Ausgaben

1. Wohnungs- und Siediungswescn 7 06 19 25
2 Verkehrswesen (Ausbau der 69.6 6.3 56 17,7

s rer

4. FJnfttaungen"von, Reiohsschatz-

anweisungen und von Schuld 02

5. Zursclhu8>aan den ordentlichen 150,0 0 -
6. ?nnereaKriegslasten 69.6 ég 13"5 11'2
7. Ubrige Reichsverwaltung . 192 ! g i
Ausgaben Insgesamt ......... 3213 87 19,0 346
6.7 83 13,0

Mehrausgabe ....
Mehreinnahme

C. Abschlu

A. Ordentlicher Haushalt

Fehlbetrag aus dem Voriahr .....
Mehrausgabe April bis Juni 1931

Mithin Fehlbetrag

.1630,5
1P92

K oywnnl1199.7

B. AuBerordentlicher Haushalt

Fehlbetrag aus dem Voriahr 2614
Mehrausgabe April bis Juni 1931 13.0
Mithin Fehlbetrag....... «ecoovevnenee. . 2714
Fehlbetrag im ordentlichen und auBerordentlichen Haushalt............. 11741

30. Juni . i

D. Stand der schwebenden Schuld 1931 S%QCMaI
1. Unverzinsliche Schatzanweisungen 1123,8 1158,7
2. Umlauf an Rcichsweohseln........0.... 400.0 400.0

. Kurzfristige rlehen ... . ....... .0 2015
i Eetrzlebs[lgedft)%efeger Reichsbank.. 1(50,% 100.0
6. Schatzanweisungen fur den Ru-
manien-Vertrag vom 8. Febr. 1929.. —
6. Verpflichtungen aus fruheren
Anleihe-Opérationen.. > 44
Stand der schwebenden Schu 1905,8 1864,6

i) Nach Abzug von 43 Mill. RM aus der Tantiemensteuer und den er-
héhten Zuschldgen zur Einkommensteuer, die vom Reichstag beschlossen,
yom Reichsrat aber abgelehnt worden sind. — 1) Nach Abzug von 35 Mill.
RM aus den erhdhten Zuschlagen zur Einkommensteuer, die vom Reichs-
tag beschlossen, vom Reichsrat aber abgelehnt worden sind. — >) Dar-
unter 13,0 Mill. RM aus dem Verkauf von Vorzugsaktien der Deutschen
Reichsbahn-Ges.

Monatsausweis der Deutschen Rentenbank

(Rentenmark) 3L 7. 1931 30. 6. 1931
Aktiva
Belastung der Landwirtschaft zu-
B gutnsae% d%r R’tenlt)e.ntbank ......... 2000000000 2000 000 000
estand an Rentenbrieten
Dahrlehen an das Reich ....sese 4276313 7 427 699 737
Ausstehende Forderung gDeutsche
K Rentgnbang-K.redhnarILs alt Bank
asse. Giro-, Posischeck-und Bank-
: ! und Bank 6056102 5063543
Passiva
Grundkapital. ..., . 2000000 000 2000000000
Umiacteage Rentenbankscheine.. 427 8*1 318 427099 737
Umlaufende Rentenbriefe.. . 25500
Gewinnreserve.... . 99 260 99 260
Rickstellungen. 4492 190 4492190
Sonstige Passiv 13 1902

Dem Tilgungsfonds bei der Reiohsbank sind gemaR § 7a des Liquid.-
Gesetzes aus Zinseinnahmen von den Grundschuldverpfliohteten weitere
140492 Rentenmark zugefuhrt worden, um die sich das Darlehen an das
Reich und der Umlauf an Rentenbankscheinen verringerten.

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

351 034866 Rentenmark gemaR  7a Lignid.-Ges.
315 000 000

1061 9398

830 334 583 1 .

Zus. 1652478 846 Rentenmark

Bayerische Vereinsbank

Kredit- und Hypotheken-Bank

Niederlassungen an allen

groberen Ploétzen de* rechtsrheinischen Bayern
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Wochenzahlen zu den Marktberichten

la diese Rubrik werden — ohne Anspruch auf systematische Vollstandigkeit — alle wichtigen Wirtschaftszahlen des In- und Auslandes aufgenommen,
die uns wéchentlich suganglich sind; Zahlen, die in SonderUbersichten enthalten sind, werden hier nicht aufgenommen.

1930 1931

Juli August Juni Juli August
Einheit 31. 32 ] 3). 134 25 1 26 27. 128 | 29. | 30. | 3L 32 | 33 1 3L

28 7.- Woche 28. 7.- Woche Woche Woche 27.7.- Woche

28  4-9. 111-16.118. 23 15-20.122-27. 4.7. 16-11. 113-18 20.-25 1.8 3-8. 10-15. 17.-22.

Produktion

Kohle
Deutschland

Ruhrre Ste nkohle ! 3326 3251 3277 3291 2738 2607 2736 2675 268 0 2698 2648
e ol 1000 ¢ 743 731 712 105 49, 27014 617 627/ 5U8 1/ 491 481
Oberschlesion s t 622 521 545 689 499 525 473 553 517 470 506 496

GroBbritannien
Steinkohle......cooviiiiiiiiiies 4637 3001 4777 4793 4285 3999 4071 4031 3834 3534 3725
Ver, Staaten von Amenka

Bitumindse Ko
PennsylvamaAnthrazn

Petroleum (Rohdl)

Ver. Staaten von Amerika *) .... 1000 bblsy 2616 2480 2643 2470 2482 2442 2483 2¢45 2447 248 2500
Arbeitslosigkeit

Deutschlandl)

7218 7111 7413 7704 6019 6125 5408 6048 6784 6118
1172 1021 1021 1540 862 1145 1081 1008 761 799

Verfugbare Arbeitsuchendeb). 1000 2766 2845 4000 3954 3956 3976
Hauptunterstitzungsempfanger 1244 1205
i.d.Arbeitslosenversicherung«) 1493 1496 1476 1412 1298
i.d.Krisenunterstitzung......... 403 421 933 941
GrofRbritannien?)
Registrierte Arbeitslose 7) .... 2011 . 2051 2018 4627 . 2665 2634 2643 2661 2713

Umsatze und Geschéftsgang
Gutermagenstellung

768.3 7498 7760 6766 6858 6836 6837 6729 8579 6485

Deutschland gesamt. 1000 126.4 125%2; 1250 1293 1128 1143 1139 1140 1129 1097 1081

arbeitstaglich ........ 018 994 923 041 739 769 668 764 742 707
Ver. Staaten von Am
Einnahmen aus dem Gterverkehr 1746 1831 1601 1615 1601 1529 1572
GroBbritannien«) ... 1000 £ 1365 1791 1584
Postscheckverkehr ; 1425 1302 1247 1318 1234 969 862 1130 1184
Deutschland (Lastschriften)9 .. Mill. RM 1211 1233 1060
Agrecshgungsverkehr

Nty Mill. £ 776 813 75 710 713 668 936 81 793 702 766 668 682
Ver. Staaten von Amerik Lt 9580 10316 8870 8606 9139 7427 9922 7171 7694 7032 6237
Wechselproteste Deutschland*) 9 Anzahl 233 283 285 262 %7 24 201 239

1000 RM 302 — — 25 301 267 247
Vergleichsverfahren Deutschland Anzahl 24 24 27 21 25 26 23 23 24 24 26 22
Konkurse
Deutschland)) ............... R, 37 32 32 31 44 38 35 42 40 36 33 34 23
Ver. Staaten von Amerikal) .... 468 452 441 436 478 422 413 428
Preise

GroRhandelsindizes
Deutschland1g - 1252 1122 1128 1126 1121 1123 112, 1101 1098 1105
I. Gesamtindex . 1813= 100 1264 1256 1259 - } 1060 1072 1060 1012 1008 1037

H. Agrarstoffe ... 1124 1120 1117 1099 95/ 972 o75 981 963 96, 963 969 964

IIx Kolonialwaren

Industnelle Rohstoffe und 1029 1024 1unz
1190 1192 1181 1175 1027 1032 1034 1030 1033 , \

Halbwaren.......c..cccocooiens 0. 136 1365 \ 1363 1382 13077 1307 1307

- Indu stne Ile Fertigwaren . %37'8 ! 149,'8 ﬁ?? %é%’é 13011 %%8% 130,7 1307 1307 1307 1404 1402 1399

Produktionsmittel
Konsum ater .

137,
1692 1685 1583 1581 1411 1409 14'0 1409 1406 140.451 188,% 1361 136.9

= 1096 1090 1091 1084 9§ 902 912 9L7 '90.8 90,
Gmribma pend) jheis=io Am6 100 el %4 B0 22 W W W W e
Ver. Staaten von 1926= 100 81 838 88 700 /03 706 704 698 695 696 693

GroRBhandelspreisel?)

cts le bu« &ls ©ua 98 88 70 qUA 77 5558 5084 54V 5078 4914 _49Vs 49
WE|Zen Chlcka.gOB (QaIChStTermm RM ie 1000 Izg 2455) 24750 21410 27500 2755 27000 251.60 15060 267,00 20250 188,00 206,00 %%ggg
nachst.Term. 20075 02) 210,00 26475 281,00 282D0 269,50 25800 N 222 00 e D
Rog en, mark. . L i59 60 f[69:00 17460 167.00 204,00 21200 214,00 191.60 188,00 laosO 153.00 139,00 169.00 17815
, nachst. Term. . 7550 172'75 17200 17523 203,00 ZOU,ﬁS 19350 185.60 . lg:_’ll: %8 4832
Weizenmehl, ! .. RMje 100 kg 3560 3378 3350 3350 2513 3470 3433 3383 3376 3276 03] 3160 0%
Roggenmehl . 2395 2376 2375 2550 278 3000 2975 2838 2818 27.83 27.(?0 2226 90
Mais, NewY ork.. cto je"bn19 991s g 1lU'2 10768 71Vs 72 75Va 7458  71v4 6818 %{45 731/8 % e
X Ch'cagos naghst RM ie looo kg 00k B2 1V 1005h e 10250 18809 1m0 o O Ut A 18800
ie looo . . , , , . .
Futftergerste e-"rlln g 2 188?88 18680 17050 17960 20050 16700 16300 16300 166,00 16050 150.00
Zucker, New York, nachst. Term cts_je Ib*> 114 116 113 120 1,23 118 130 134 1 141 142
s 0 ndon ..... sh Jé owt»)) 51Vs 5%3‘?4 410V2 4.10v8 638« 6412 6184 6 6.48/4 éﬁll?z 6% éi 5,11/2 gj[_)87l?)
deburg RM i ?») 2?.{15 2710 27,10 27’0 3240 R«5 3250 32,50 3 @ " .
Kafﬁee RIOg7 New'Y cts Ie Itf (LI 712 17610 7 058 6 68/8 65/8 61/8 o5 6 5172
nachst. Term. 638 6.37 6,50 8.25 6,25 599 6.18 6.87 6.46 6.42 4700 4,86
ke I-A mbur *>L>) § RPf je"Vs kg 3763 3575 3538 3200 3513 3338 3076 3363 33 3200 30,13 29,00
akao, Accra ondon’
' sh je owt 310 . 320 276 170 226 203 223 209 190 17.6 17,3 170 17
* %) H naChSl Termln Sthe k») 37.9 217?) 370 366 226 76.0 28,6 %B\([)S 280 27.0 26.8 263 256
Reis. Burma Il Loadon sh je owt>% 129 129 130, 130 6. 7/s 612 7, 6 10711%/8 10 17399 M& 96 9412
IIzelnsaa}g«) nachst Term. London £ per Igt") iglg% 17.10,0 %918 |( %%55; ﬁ %gll %g J5(1) %gl(ég 11 Zgigﬁg 19139 19133 fhe %& 68 é&
ohmalz, Chicago, nichst. Term|n cts je Ib") 965 %3%8 0 1095 © 10.78 795 825  842l's ﬂh 65'75 780 775 73712 710 745
Eaumwmlol ro P 2 ts ie Ib0 700 650 6'8% 6.75 6fg|’/72\/s 6.%)/4 6650 6.894 68|,8 gélé) 67{.3:/180 661' 66.00 600
cts je 10V8 ,
ummi, first Jatex crépe, N.Y. PR OB Ok ok ode 63 oSl 02w o3y, ovis 03 03 0284 028« 0288
. Hamburg, nachst. Term. RM ie 100kg 96.00 05,00 9050 0085 5625 5626 5125 60,63 5750 5063 4625 43
ets ie Ib*> 1285 1235 1125 895 970 995 995 995 940 8,55 815 68 6.70
Baumwolle, middling, T.%“;rf,ggﬁ 1S Ib*>)) L& 12& 123 B3 8% 20 28 88 sm om 48 4R 3N 3
240 1261 1205 108 7 g1" 830 850 78 78 725 690 58 660
*80) * i£00 600 4 a2 5 4 A4 der 414 4% 414 397 3% 323
, 19
\lé\/aorgﬁzjtgdénlnlandsprmsa’) . d ig 5 1%00 J%OO 1%00 18 15 15 1584 159« ie>/4 168/4  168/4 1684  168/4 1634
Jute, London, néachst. Termin .. £ ie Igt») 19,50 18 5S 19. 00 1810 16. 7.0 16100 16100 1612615 7.6 16100 16. 26 15 00 15 00 1576
Hanf, Manila, London » 23100 23.10C 23 10C 2210 18 6( 18 6( 17150 1810018 00 17100 17.50 17. 50 17. 00 17.00

Erdol, roh, New York f ie bbl*) 2,03 203 203 203 141 142 142 141 127 127 127 155 155 167
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Einheit
GroBhandeltpreUe17) o
Kupfer elektrodyt New York.. Ets. Iel 'tbl")
ndard, London.......... ie Igt»)
London, 3 Monate
Zinn, Standard, London
3 Monate cts ie b1y
Z|nk New Y ork £ Je ton
. London, greifb.. cts ie 1b»)
Blei, Nedeork $ ie ton

» London ...

Silber, New York
B

cts ie oz fine*4)
arren“) Londé)n o d

te d

EinielhandeUpreite (Berlin)1¥)
irA A fe w
Butter (Molkerei-)..

Eie

VoIImllch ab Lad
Briketts, frei Kelle
Steinkohle, frei Kelle

RM ie kg

RM Jet Stck
RM ie 1
RM ie Ztr

Geld- und Kapitalmarkt

Taghche» Geld*1) dop.

London
Amsterdam
New Y ork

Langfristige» Geld*1)
Berdn Monatsged

Amsterdam Pro?
New York, 3 Mon.

Privatdiskont*1)
Berlin«).........
London .
Amsterda

akzepte . .
atlonpssatz)
arenwechsel

Rendii( .
Frankreich. 3AbStaatsrente*?).
Deutschland*9

Franz. Fr in Berlin . RM fir 100 Fr

Goldbewegung*e)
Deutschland
GroRbritannien
Niederlande.
Schweden .
Schweiz.
Frankrelch
Ver. Staaten von Amerika4l)..

1000 RM

Mill! RM

Effektenkurae
Deutschland
Borsenindex d. Erkf: 2t9.43
Aktlemndex esamt” .eeeee
essawerte ..
Terminwerte..
Inlandische Anleihen
Gesamt
700 ...

Deutsche’ Anleihen i. Auslande
Ver. Staaten v. Amerika4)

1926= 100

Maklerdariehen

Ver. Staaten v. Amerika4......... 1000

| TagHche~fitu~hschnitt.prodoktion.

) Verfugbare Arbe.t.achende be”ae® 7 n

N™kd¢and*arbw?betodHchen Arbeitauchenden.

ter und ohne »rbeit.nnHhige Krank»

IS kK s a «

) Ban™ddMrinpi?h'Woch» endend Domneratag.
) Woche endend Donneratag.

) Stichtag Mittwoch.

j Bnlfeltii<li<™Iria " atatiatigne giniraia da la

1951 original-

baaia 1918 » 100.
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' 1930 1931
Juli August Juni Juli August
3L 21 33 1 A 25. | 28. 27. 1 28. 1 29 1 30. | 3L 32. 1 a3 | 34
Woche 9.6.- Woche 27. 7- Woche
2.8 4-9. 11-16. 18-23. 15 20 nzz 27. 47. 6-11. 113-18 20,25. 1.8. 3-8, |10-15 117.-22.
1100 1100 1150 4711 % 8,57V* 8 52\/2 3?8 217(1)13 9,321/2 ??32171\/% 825 825 800 800 800
481(10 48 15( 48. 26 .76 7c 36100 34126 32176 32126 32 7.6
ERTAEE R R ERE RS P R b 3
A V. .|
136.776 538.126 133 Ofi 137. 5.( {03, 7.6 ﬁfﬁu 116 0 1910.0 m % 1.10 176 113 50114 "3 'ffa 1%8
475 450 |13 435 325 8,50 4.00 3.90 385 386 380
16,100 16 00 1518S 16. 3£ 11. 0.0 116 18 89 12163 12139 12 89 11176 11100 11 89 11 QO
6.2) 560 625 630 = 375 440 440 440 440 440 440 440 440
18.63 18 6. 1 18 6.0 18. 76 11. 50 1217ﬂ 13.89 13. 76 12139 1217,6 12160 12 63 1116— 11.100
3463 3450 3425 3600 2663 ﬁ,? 2913 9933 2800 27,88 75
16116 16+ 16 15+18 1631« = 13’'s 1338 13118 13 +U
16 157/8  16+1« 1631« %223,88 13812 1303 1358 13Vie 1X616 N« 131fe %2%;
039 039 039 039 0,39 0,39 0,38 0,39
211 215 109 214 136 187 142 151
361 365 341 350 304 30L Eﬁs
0.2 012 012 012 0,09 0,09 0091/2 0
030 029 033 030 0,30 0,29 0.2 0,28
170 170 170 170 163 166 1 68 166
241 241 24 24 . 2,38 238 2,38
500 398 440 323 754 940 929 950 850
160 210 161 171 129 167% ag 167 194 205 275 378 375 3050
205 250 213 080 053 (0’50 060 075 125 075 B 100 950
200 215 10 229 160 150 150 160 160 160 150 . 1.60 160
492 460 467 437 8, X 9,00 42
23 2% 3% o 18 18 189 18 219 241 425 438 9%
178 178 213 138 098 110 1.10 0.78 1.03 1.90 2,00 lgé‘ 1.76 1.00
313 308 313 90J 200 T 175 1 175 175 188 1 188 88
338 333 338 347 g 700 7.00 900 g7
239 221 247 220 Efg ngg 197 195 23 R 292 466 «38 213
197 18 204 18 09 097 132 098 127 193 193 193 193 106
188 18 206 169 113 113 113 113 200 00  2.00 f/?g 2.00 200
207 2+6 222 206 103 103 103 101 ) 163 ush igo 50
194 194 194 104 094 094 094 094 0% ) 0.94 - 0.91 94
3.37 338 3,39 3139 338 TW 3.42 341 345 345 341 342 342 3.39
825 625 62 626 641 642 640 643
717 18 711 720 772 703 764 769
773 775 76l 1,77 836 826 827 835
830 831 822 834 887 870 874 883
4184 4184 4188 4186 4213 4212 4213 4213 4213 4213 4213 4213 4213 4213
i 4872 485 4871 4 4864 4866 4851 4819 4866 4269 4868 4860
34 %4 248 Jus %% %% 2484 2433 2481 243 2ase 2419 2484 Jago
514 5142 5143 514( 5150 5168 5167 5166 5149 6141 5127 6123 5128 6143
26414 25417 25408 26424 25534 26546 25 6. 2474 25600 25515 25498 25518 25568
909 .09 1009 1909 1910 1910 1910 1910 ia12 1913 1912 1912 1912 1912
29376 20383 20376 20.389 20494 20495 20478 20439 20460 20475 20.465
1%378° 12382 12360 1238« 12291""21%3 %g‘fgg 12426 124.12 57 1246« 12390 12391 12891 12316
4872 A48T« 4865 1871 4865 age6 48064 4866 4849 4860 4869 4861 4/60 43860
16,47 1646 1648 1646 1660 1649 1649 16,47 1054 1655 1642 16.62 1661 1651

- 30+ 327- 77 -
-36416 + 7048 -_ 4372+ 25761 + 118427 + 41410

-634359 354308 + 9922+
a + 831 + 28397-12482 39606 -341101 +30641 -30646
695 3168 + 96328

—b55664 -13289 + 10495 + 1726+ 760

10 __ 710 -29415 " 12 + 48092 + 31566 + 25528
. gD oRTTRID 7% A 89 - 159+ 4038r - - ~37
+ 12627 + + 9+ + 22061 +122018 + 6316~ 4 + 81034 +12028 + 58239 + 20»98
TRy AT R U R AT SR Ob+ v+ 2060+ g6t 26
- 913+ 2586+ 529- 264+ 3287+ 1146+ 1236 + - 787+ 7+ 806 - . .
9318 10204 9555 65.27 7245 7194 68.14
3%% 949 10280 9632 807 7378 7354 7035
M1 90,12 10064 9406 6017 6998 69.00 64.14
102,07 10175 10341 101.99 9756 9820 97,97 97,06
97 970t 100.38 "g97.48 8707 8912 8836 87,62
1035i 103.1e 10439 10348 9864 9901 9832 96,90
101.01 10125 101.28 100.82 6,00 9161 90,62 89.03
1361 1350 1348 1309 7 8/9 908 880 852 8.4 840 830
3208 3214 2343 3128 1419 1406 1479 1455 1430 1416 1346 1329 — —

**) Notierungen rom Dienatag der jeweiligen
Woche. Fall« kein Termin angegeben,
greifbar.

*s) 1 bnshel Weiaen = 27,22 kg.

»¢) 1 bnshel Maia = 25,40 kg.

*¢) 11b = 0,4536 kg.

**) 1cwt = 50,8 kg.

««) Einschlif 11 525 RM Verbranchaabgabe nnd
0,50 RM fur Sacke.

**) Snperic . Santo«, Terminnotiernng Ton 14Uhr.

*4) Fair fermented mid-crop.

**) Good ferm.

*e) Calcutta.

*') 1long ton = 1016,048 kg.

it) Singapore: f. in. a., cif. Rotterdam.

*-; Fully good fair Sakellaridia.

*e) Machine-ginned: Broach =
indiache Sorte.

*') Preise ana den statistischen Berichten der
Vereinigung dea Wollhandel«

*e) Capwalle mittl. gew., gute Feinh. 6—8 Mn-
natsw.

wichtigata oat-

**) Bneno« Aires D 1 mittel.

a9 1 onnae = 31,1 gramm.

**) 985/1000 Feingehalt.

*e) Stichtag Mittwoch; Angaben des Statistisch«!
Amts der Stadt Berlin.

*?) Wochendurchschnitt. Fur die letate Woch«
sind die Stichtagnotierungen vmo 18. August
eingesetst.

*e) Auf 1 Monat.

*¢) Festverzinsliche Werte. Angaben des Statisti-
schen Reichsamts.

40) Zu- (+) oder Abnahme (—) des Goldbestan-
des der Zentralnotenbanken nach den Bank-
ausweisen.

41) Unter Berticksichtigung der Abgftnge nach «.
der Zugange von dem Earmarkings-Konto.

**) Stichtag Freitag.

41) Woche endend am Freitag.
gewogener Index 22 Aktien.
1931 Originalbasis 1928 = 100.

**) New York reporting member banks.

4|) Durchschnitt aus langer und kurier SiefcL

Irving Fish***
Ab 13. Fsb*
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Ausweise
deutscher Privatnotenbanken

Bayensche Sachsmche Badische W irtt,

(Mill. RM) n-B. ank Bank Noten-B.
31. Juli 1931
Aktiva
o A
Deckiingsfahige Devisen.. - S , )
Sonstige Wechsel u. Schecks 48237 4282 01 21080
Deutsche Scheidemiinzen .. 0,031 ors A ]
Noteg agfdeaer Banken 2,999 1%3%2 4680 9562
Wernapiore o 5% 16210 12070 2118
Sonstige AKtiVa ... 8,379 13,463 18,433 29,657
Passiva
69,555 67.260 24248 24,405
2,381 14,442 16,352 9,321
|gungs rist 0{68 6,427 10,355 19,411
Passiva 3,182 441 ,931 .
>Wechsel .. 19584 9,927 0,364 4,374
7. August 1931
Aktiva
GOold e 23,069 21,032 8,124 8,194
Deckungsfahl e Devisen 2,831 4,391 0,795 t,«86
Sonstige Wechsel u. Schecks 43931 46,057 a 19,751
Deutsche Scheidemiinzen . 0.044 0,091 0,017
Noten anderer Banken......... 4,008 12,(169 4.301 3,101
Lombardforderungen......... 2,122 2.303 1,460 3,672
Wertpapiere  .......- 19,55 152 0 12,064 4,128
Sonstige Aktiva......ccceeeeee 6,722 6,991 23.7U0 25,767
Passiva
Notenumlauf 67,400 65,485 23,951 24,246
2 465 12:200 20,073 10,319
igungs rst 0,0«8 5714 11.212 17,230
Songtlgeg Pas 3,,99 2,643 1,995 ]
Wenergegebene Wechsel .. 19,059 8.241 0,380 4,952

Schlu3 des redaktionellen Teils

Vor kurzem ertchien:

WESLEt C. MITCHELL

Professor of Economics / Columbia University

Konjunkturzyklus

Nach der vom Verfasser durchgesehenen und er-
ganzten Originalausgabe

herausgegeben von Dr. Eugen Altschul
XVIII, 487 Seiten mit 33 Tabellen und 27 Diagrammen
Preis: In Ganzleinen RM. 28.—, broschiert RM. 26 —

Der

Das Standardwerk der modernen Konjunkfurforsdiung
und Wirtschaftsstatistik

Prospekt mit ausfuhrlichem Inhaltsverzeichnis kostenlos

VERLAG HANS BUSKE/LEIPZIG

Verantwortlich fur die Redaktion: R. Bemfeld,
Berlin W 62. — Fir die Inserate: M. Bdhme. —
Verlag: Berlin W 62, Kurfiirstenstrale 131. Fern-
sprecher B 2 Lutzow 3693,3694, 3695. — Druck: Buch-
druckerei Gustav Ascher G.m.b.H., Berlin SW 61,
Teltower Str. 29. — Fir unverlangt eingesandte Manu-
skripte GUbernimmt die Redaktion, auch wenn Rick-
porto beiliegt, keine Verantwortung. — Bezugspreis:
Bei Postzustellung 12RM pro Quartal, bei Zusendung
durch Streifband im Inland und in Osterreich 13 RM,
im Gbrigen Ausland 14RM. Postscheck: Berlin 149 296.

Dresdner Bank
finDerordentliche Generalversammlung

Zu Ziffer 1 der im ,Reichsanzeiger Nr. 181 vom
6. August 1931 verodffentlichten Tagesordnung der am

29. August 1931, mittags 12 Uhr,
im Bankgebaude Dresden stattfindenden

aullerordentlichen Generalversammlung

ist folgender Antrag gestellt worden, uber welchen
demgemé&Rl zu beschlieBen ist:

Erméachtigung des Vorstandes zur Begebung der
Vorzugsaktien an das Deutsche Reich zum Nenn-
betrage mit der MafRgabe, dal das Deutsche Reich
den Ubernahmepreis in 7%igen, ab 1. August 1931
verzinslichen Schatzanweisungen des Deutschen Reichs
im gleichen Nennbetrage wie die Aktien bezahlt. Die
Schatzanweisungen sollen am 1. August 1932 und/oder
am 1. August 1933 und/oder am 1. August 1934 fallig
sein. Die am 1. August 1932 falligen Schatzanweisun-
gen sollen rickzahlbar sein zum Kurse von 101 %,
die am 1. August 1933 falligen zum Kurse von 102,50 %,
die am 1 August 1934 falligen zum Kurse von 104 %.

Dresden, den 18. August 1931

Der Vorstand
Nathan. Frisch.

Maschinen- und Bohrgeratefabrik

A lfred W

irill

& C o.

Erkelenz «Rheinland)

Abteilung
Bohrgerate
Tiefbohrgerate und Werkzeuge aller Art
Bohrkrane aller Systeme

Schopfkréne Dampfmaschinen Pumpen
Schirlbohrmaschinen

Abteilung
Adjusfage* und Werkzeugmaschinen

Rollenrichtmaschinen, Richtpressen [/ Frlemelwalz-

werke / Walzendrehbdnke / Walzenschleifmaschinen

Blechkantenhobelmaschinen / Kesselbohrmaschinen

einfache und doppelte Rohrdrehbdnke / Kaltsdgen
Kompressoren
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Rohre aller Art

nahtlos bis 650 mm ¢
Uberlappt geschweil3t von 300 bis 4000 mm O

Schmiedeeiserne Fasser / Lichtmaste / Leitungsmaste
Grob-, Mittel- und Feinbleche

MANNESMANNROHREN-WERKE / DUSSELDORF

DNER BANK

DIREKTION BERLIN W 56
EIGENKAPITAL RM 134000000

GENOSSENSCHAFTS - ABTEILUNGEN
IN BERLIN UND FRANKFURT A. M.

*AIKREDITINSTITUT DER GENOSSENSCHAFTLICHEN VOLKSBANKEN



