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Reform Oer (Betmi&efieuldr

Die vorlaufige Regelung der

Gewerbesteuer,

die im PreuBischen Landtag

beraten wird, hat zu der grundsétzlichen Erdrterung veranlaB3t, ob das in der
Regierungsvorlage geplante Abgehen von dem Realsteuerprinzip zugelassen

werden darf.

Die Stadte beflirchten von dem Abzug der Miet- und Pacht-

zinsen bei der Veranlagung einen Einnahmeausfall und das Uberhandnehmen

von Steuerhinterziehungen. Dem

ist entgegenzuhalten, daB bei der gegen-

wartigen Hohe der Gewerbesteuersitze das Realsteuerprinzip nicht aufrecht
zuerhaDten ist, und daB eine Verminderung der kommunalen Steuereinnahmen
allem Anschein nach ertragen werden kodnnte.

mit denen der
die Frage der
In

In dem Wust von Problemen,
Finanzausgleich verbunden ist, ist
preuBischen Gewerbesteuer eine der wichtigsten.
unserm komplizierten Steuerwesen hangen alle Teil-
probleme so innig miteinander zusammen, dal
scheinbar unerhebliche Spezialfragen eines Tages
von erheblicher Bedeutung werden kdnnen und da-
her von vornherein starkste Beachtung des Gesetz-
gebers und der Offentlichkeit verdienen. So auch
die Einzelheiten der Gewerbesteuerreform. Das Ge-
setz Uber die Regelung der Gewerbesteuer fir die
Rechnungsjahre 1925/26 verliert mit dem 31. Marz
1927 seine Geltung. Da die endgiltige Regelung des
Finanzausgleichs, in dessen Rahmen eine grund-
legende Reform des Gewerbesteuerrechts geplant
war, um ein Jahr verschoben worden ist, wird es
notig, auch die preuRische Gewerbesteuer, die Haupt-
steuer der Gemeinden, wiederum nur vorlaufig zu
regeln. Das PreuBische Staatsministerium hat daher
dem Landtag eine Vorlage zugehen lassen, derzufolge
die Erhebung der Gewerbesteuer im Rechnungsjahr
1927im wesentlichenwie bisher geregelt werden soll. In
einigen Punkten sieht der Entwurf jedoch Anderun-
gen vor, die Uber die Absicht, Erleichterungen der
Veranlagungstechnik zu bringen, hinausgehen und,
wie von kommunaler Seite behauptet wird, geeignet
sind, den Charakter der ganzen Steuer grundlegend
zu andern.

Das Realsteuerprinzip

Die Gewerbesteuer ist, neben den Zuschlagen zur
Grundvermogenssteuer, die einzige groRBe Steuer, die
nach der bisherigen Regelung des Finanzausgleichs
den Gemeinden geblieben ist. Von dem Aufkommen
der dbrigen hauptsachlichen Steuerarten erhalten
die Gemeinden folgende Anteile:

Lander und
Gemeinden erhal-
ten vom Reich
Einkommen- und
Korperschaftssteuer
Umsatzsteuer

Hiervon {berweist das Land

Steuerart PreuBen seinen Gemeinden

38 Hundertstel = 28,5%
ten Reichsaufkommens
55 Hundertstel = 16,5%
ten Reichsaufkommens
Von der fir Finanzzwecke bestimm-
ten Halfte erhalten die Gemeinden
ein Drittel, d. h. 16,67% des gesam-
ten Hauszinsstcuer-Aufkommens

des gesam-
75%
30% des gesam-

Hauszinssteuer

Auf die Hohe dieser Steuern, deren Anteil den
Gemeinden vom Lande zugewiesen wird, haben die
Gemeinden keine Einwirkungsmaoglichkeit; sie kon-
nen diese Einnahmequelle nicht steigern. An sonsti-
gen Steuern erheben die Gemeinden: Zuschlage zu
der vom Lande erhobenen Grundvermégenssteuer,
ferner Grunderwerbs-, Wertzuwachs-, Vergniigungs-,
Getranke- und Hundesteuer.

Die Gewerbesteuer ist eine Gemeindesteuer, die
nach landesreehtlichen Grundséatzen von staatlichen
Steuerausschissen veranlagt wird. Die HOhe des
Steuersatzes ist, vorbehaltlich der Genehmigung der
staatlichen Aufsichtsbehorde, dem Ermessen der Ge-
meindeverwaltungtberlassen. Die finanzwissenschaft-
liche Eigentimlichkeit der Gewerbesteuer, die sie als
Kommunalsteuer besonders geeignet erscheinen laRt,
beruht auf ihrer Eigenschaft als Realsteuer. Man
versteht darunter eine Steuer, deren Bemessungs-
grundlage in einer bestimmten Ertragsquelle gelegen
ist, im Falle der Gewerbesteuer also dem Gewerbe-
betrieb. Die tatsachliche Leistungsfahigkeit des
Steuersubjekts bildet natiirlich auch die Grenze bei
der Veranlagung und Erhebung einer Realsteuer.
Wenn man trotzdem seit langem an der Erhebung
besonderer Realsteuem festgehalten hat, so hat das
zweierlei Grinde. Zum ersten wirde es sich kein
Steuerzahler gefallen lassen, wenn man den Gesamt-
betrag aller Steuern, auch derjenigen, die er indirekt
und gewissermallen unbemerkt entrichtet, in einer
einzigen Summe von ihm einziehen wollte, heute
also im Durchschnitt etwa 14 seines Einkommens.
Daher soll die Realsteuer eine Steuerart sein, die einen
Teil des bei der Einkommensteuer etwa nicht dekla-
rierten Einkommens (schon vor seiner Ermittlung als
Reineinkommen) erfaBt. Zum andern soll die Ge-
werbesteuer als Realsteuer solche Personen treffen,
deren Gewerbebetrieb der Allgemeinheit ganz be-
sondere und deutlich sichtbare Lasten auferlegt.
Eine einkommensteuerartige Ausgestaltung der Real-
steuern war in der alteren Steuergesetzgebung daher
ausdriucklich verboten. Die Staatssteuem, d. h. die
Einkommensteuer und die als Erganzung der Ein-
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kommensteuer gedachte Vermogenssteuer sollten die
Leistungsfahigkeit der Person als solche treffen
(Opfertheorie), wéahrend die den Gemeinden zu
Uberweisenden Realsteuern dem Gedanken des
Nutzens, der Leistung und Gegenleistung Rechnung
tragen sollten (Aquivalenztheorie).

Schon seit einiger Zeit hat man jedoch erkannt,
dal dieser Standpunkt in solcher Scharfe nicht auf-
rechtzuerhalten ist, und im Finanzausgleichsgesetz
ist sogar der Abzug der Schuldzinsen vom Gewerbe-
ertrag bereits jetzt grundsatzlich zugelassen, ohne
dafR allerdings die Lander hiernach verfahren waren.
Auch die theoretische Uberlegung muBte zugeiben,
dalR der Gedanke, wonach die Realsteuern den
Nutzen abgelten sollten, den wirtschaftliche Ein-
richtungen der Gemeinde bieten, immer mehr an
Gehalt verlor, weil dieser Nutzen zum erheblichen
Teil in anderer Weise abgegolten wird (Gebuhren
fur Wasser, Kraft, Licht, die rein finanzwirtschaft-
lich vielerorts heute tUber den Kaufpreis hinaus eine
indirekte Besteuerung darstellen; StralBenreinigungs-

gebuhren, StraBenanlieger- und Fortbildungsschul-
beitrage; Beitrage zur StraBen- und Brickenunter-
haltung; Zweckbestimmung der Kraftfahrzeug-

steuer usw.).

Diese Erwagungen kdénnen allerdings die Aqui-
valenztheorie erschiittern, vermdgen sie jedoch nicht
so weit zu zerstoren, daB man den Objektcharakter
eines Gewerbebetriebes im Sinne der Besteuerungs-
grundlage ganzlich leugnen miRte. Bedenklich wird
die Sache nur, wenn die Satze der Gewerbesteuer
derart angespannt werden, dall bei vielen Betrieben
der veranlagte Betrag Uber die Leistungsfahigkeit
des Steuersubjekts hinausgeht. In dieser Lage be-
finden wir uns aber augenblicklich. Die Gewerbe-
steuer bringt zur Zeit ca. 500 Millionen (gegeniber
etwa 100 Millionen vor dem Krieg) oder etwa 35 bis
50% dessen, was die Gewerbetreibenden schon an
Einkommen- und Korperschaftssteuer leisten, ca.
28% des Gesamtaufkommens von Korperschafts-
steuer und (veranlagter) Einkommenssteuer Uber-
haupt. Vom stadtischen Gesamtsteuerbedarf deckte
die Gewerbesteuer 1925: 23,2%. Die Hohe der Ge-
werbesteuer ist aber natirlich keine Frage des Ge-
werbesteuerreohts, sondern der Aufgaben, die man
den Gemeinden auferlegt, also letzten Endes des
Finanzausgleichs.

Andererseits verlangt die gegenwaéartige Notlage
nach Abhilfe. Die Vorlage der PreuRischen Staats-
regierung will daher bereits bei der jetzigen provi-
sorischen Regelung einen weiteren Schritt in der Be-
seitigung des Realsteuercharakters der Gewerbe-
steuer tun, in dem der Gesetzentwurf den Abzug der
Miet- und Pachtzinsen vom gewerbesteuerpflichtigen
Ertrag der Unternehmung vorsieht; entsprechend soll
dort, wo die Steuer auRRerdem nach dem Gewerbe-
kapital veranlagt wird, das Grundvermdgen aus dem
Gewerbekapital ausscheiden.

Wirkungen der Neuregelung

Die erste Wirkung der vorgeschlagenen Neu-
regelung — die der Staatsrat lbrigens bereits abge-
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lehnt hat — ware natirlich eine erhebliche Minde-
rung des Steueraufkommens der Gemeinden. Eine

Denkschrift des Deutschen Stadtetags erwartet eine
Senkung des Frlragssteueraufkommens infolge Ab-
zugs der Miet- und Pachtzinsen um etwa 25%, eine
Senkung des Aufkommens aus der Kapitalsteuer um
etwa 50%. Dem stehe eine ganz unzureichende Er-
héhung der Steuersatze, und zwar nur bei der Kapi-
talsteuer gegentber.

Weiter aber firchtet man, dal Vermietungen und
Verpachtungen zum Zwecke der Erleichterung der
Steuerlast in groRtem AusmafB Vorkommen werden,
wodurch eine weitere Senkung des Steueraufkom-
mens herbeigefihrt wird. (Dem ware entgegenzu-
halten, daB die meist hoheren Satze der Einkommen-
steuer den Zensiten vom Regen in die Traufe brin-
gen wirden.) Die Stadte kdnnen sich dieser Wirkung
allerdings durch Erhéhung der Steuersatze und
Mehrbelastung der Grundvermdgenssteuer-Zuschlage
entziehen. Sie furchten aber durch die zweite Mal3-
nahme den leistungsschwachsten Teil der Bevdlke-
rung, die Mieterschaft, starker zu belasten, sehen
andererseits in der LastenVerschiebung innerhalb
der Gewerbesteuerpflichtigen groBe Ungerechtig-
keiten drohen, insbesondere eine Bevorzugung der
Filialbetriebe und das Uberhandnehmen von Schein-
transaktionen.

Diese Wirkungen kénnten nun dem Fiskus gleich-
giltig sein, wenn das Gewerbe sie will; und auf
Wunsch des Gewerbes erfolgt die in der preuischen
Vorlage geplante Neuregelung. Was die Stadte so
beunruhigt, ist die weitere Lockerung des Realsteuer-
prinzips. Aber die Gewerbesteuer soll ja nicht be-
seitigt werden; sie behalt ihren Charakter als er-
ganzende Gemeindesteuer schon durch ihr Vorhan-
densein bei. Im Augenblick ist es viel wichtiger, dafi
angesichts der Hodhe der Gewerbesteuersatze das
Verhéltnis der Gewerbesteuer zum tatsachlichen Er-
trag der Unternehmung gewahrt bleibt und nicht
eine ungerechte Belastung des Steuerpflichtigen in-
folge Besteuerung eines hohen Rohertrages bei tat-
sachlichen Verlusten eintritt. Scheintransaktionen
und Hinterziehungen lieBen sich durch verstarkte
Aufmerksamkeit der Steuerbehdrden vermeiden.
Der Realcharakter der Gewerbesteuer sollte nach
den Winschen der Wirtschaft nur insoweit gewahrt
werden, als ein Ausgleich durch negative Ergeb-
nisse bei anderen Vermdgens- und Einkommens-
arten oder auch bei anderen Gewerbebetrieben des-
selben Pflichtigen ausgeschlossen sein soll. Die
Kommune kann auf diese Weise einen unter orga-
nischen Gesichtspunkten wirkenden Druck auf die
Geschaftspolitik des Unternehmers ausiiben.

Die Frage der Steuergerechtigkeit
war, wie wir sahen, fur die Argumente der Kom-
munen gegen den jetzt zur Debatte stehenden Ab-
zug der Miet- und Pachtzinsen entscheidend. An
wichtigeren Punkten ist die Steuergerechtigkeit je-
doch mindestens ebenso stark gefahrdet. Das gilt
insbesondere von der Lohnsumme, die vielerorts an
Stelle des Gewerbekapitals zur Bemessung der Ge-
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werbesteuer mit herangezogen wird. Ohne eine ge-
wisse Eignung der Lohnsumme als zusatzliches Be-
steuerungsmerkmal zu verkennen, muf3 man sagen,

daB bei den augenblicklichen Satzen — es sind ca.
10—20% der Lohnsumme neben der Ertragssteuer
zu zahlen — eine derartige Steuer denkbar unge-

recht und unsozial ist. Diese Regelung veranlafl3t
den Unternehmer zu Lohnsenkungen und Arbeiter-
entlassungen, erdriickt den jungen Studienbetrieb
mit vielképfigem, hochbezahltem, evtl, wissenschaft-
lichem Personal und geringem Ertrag und begilnstigt
Spekulanten, aber auch schon reine Handelsbetriebe,
die bei wenig Personal groRe Umsétze und Gewinne
erzielen. Die Beseitigung der Lohnsummensteuer,
welche nur dem Fehlen der Kapitalbewertung gleich
nach der Stabilisierung ihre Entstehung verdankt, ist
daher zu beschleunigen, zum wenigsten sollte das Ge-
werbesteueraufkommen aus der Kapital- bzw. der
Lohnsummenbesteuerung nicht héher sein, als das
Aufkommen aus der Ertragsbesteuerung.

Eine erhebliche Quelle von Ungerechtigkeiten
kann daneben in der Arbeitsweise der Steuerbehor-
den liegen. Wo diese gendtigt sind, neun Zehntel
aller Steuersachen ohne eingehende Nachprifung
des Sachverhaltes einfach durchzupeitschen, wie
das fur die Einkommensteuer kurzlich ein erfahre-
ner Finauzbeamter bezeugt hat, du mussen Unge-
rechtigkeiten Vorkommen, denen gegeniiber die minu-
tiobsesten Bestimmungen Uber die Erhebungstechnik
machtlos sind. Diese Tatsache darf nicht unter-
schatzt werden. Mag man noch so viele Beobach-
tungen Uber langsamen Geschaftsgang oder gar uber
die Tragheit von Steuerbeamten in Einzelfallen
machen, im Ganzen mufR doch festgestellt werden,
daB die Finanzbehodrden uberlastet sind, und zwar
vor allem durch die dauernde Umstellung des inter-
nen Betriebes, der Biicher und der Képfe infolge des
Erlasses neuer Steuergesetze. Damit soll die bis-
herige Gesetzgebung nicht kritisiert werden; nur
Stein fur Stein laRt sich ein neues Steuersystem er-
richten. Es entspringt nicht dem Kopf eines Erfin-
ders als fertiger Plan, sondern muf3 aus dem Leben
und der Praxis herauswachsen.

Eben aus diesem Grunde kdnnen wir aber die
geplante Neuregelung der Gewerbesteuertechnik
nicht mibilligen. Sie entspringt gesunden Grund-
gedanken, die allerdings eine Erganzung verlangen.
Diese liegt in der von der Wirtschaft befirworteten
i'eichsrechtlichen Regelung des Gewerbesteuerrechts.
Die gréRte Ungerechtigkeit der augenblicklichen Ge-
werbesteuer beruht namlich in ihrer UngleichmaRig-
keit innnerhalb des Reichsgebiets. Das veranlaf3t
Betriebe, die sich ihrer Arbeitsweise nach eine der-
artige MaBnahme gestatten kdnnen, zur Sitzverle-
gung nach steuerlich glnstigeren Gebieten. Der
Stadtstaat Hamburg, aber auch manche Orte des
Freistaats Sachsen haben in dieser Beziehung eine
groRe Anziehungskraft.

Die Stadte wenden nun demgegeniber ein, dal
die gesunde organische Verbindung zwischen Indu-
strie und Kommune durch eine reichsrechtliehe Rege-
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lung vollstandig zerrissen wirde. Der Gedanke der
Selbstverwaltung wird gegen die reiohsrechtliche
Regelung der Steuersatze, weniger der Steuernormen
ins Feld gefuhrt. Man sagt, die Verantwortung der
Kommunalverwaltungen kénne nur leiden, wenn
man ihnen den letzten Rest der eignen Steuerhoheit
raube, ohne ihnen wenigstens das (neuerdings wieder
geplante) freie Zuschlagsrecht zur Einkommen-
steuer zu geben. Demgegeniber klagt die W irt-
schaft Uber einen MiBbrauch der kommunalen
Selbstbestimmung. Eine Ulppige Ausgabewirtschaft
sei in denjenigen Gemeinden eingerissen, die in Ge-
stalt zahlreicher Gewerbebetriebe die nétigen Ein-
nahmequellen besaRen und deren Stadtverordnete
ganz Uberwiegend nicht den Kreisen der Gewerbe-
steuerpflichtigen entstammten. Mau wendet ein.
daB ein Zentralismus in der Steuererhebung und im
Finanzwesen keinen Zentralismus in der Verwaltung
zur Folge haben misse, dall intime Kenntnis der
Ortlichen Verhéltnisse auch bei Finanzdmtern des
Reiches mdoglich sei, wenn erst Ruhe und Kontinuitat
hier eintreten. Andererseits dirften Gebiete, deren
Gewerbesteueraufkommen bisher gering war, also
vor allem die landliche Bevdlkerung (Schulwesen)
nicht wie bisher benachteiligt werden.

Gewerbesteuer und Finanzausgleich

Auf jedem Spezialgebiet unserer Steuerpolitik
begegnen wir also der groBen grundsatzlichen Frage:
Zentralismus oder Dezentralisation. Man weil3, wie
leicht diese Alternative schlagwortartig miBverstan-
den werden kann, man weil3, dall eine organische
Vereinigung beider Prinzipien maoglich ist, aber man
weil auch, dalR durch Ubermé&aRige Betonung der
einen oder der anderen Tendenz eine Gefahrdung
des Staatsorganismus als Ganzes eintritt. Dieses
Wissen hat die EntschlieBungen vielfach gelahmt.
Man vergaR dariiber, daB nur bei zentralem Uber-
blick eine gesunde, gerechte und gleichmé&Rige De-
zentralisation in die Wege geleitet werden kann —
dalR Dezentralisation ohne zentrale Regelung schon
im Wortsinne nicht mdoglich ist, sondern Unordnung,
Ungerechtigkeit und UngleichmaRigkeit bedeutet.
Unter diesem Gesichtspunkt muf3 auch die Gewerbe-
steuer betrachtet werden. Im Haushalt der Gemein-
den lieferte sie, mit ihrem 6rtlich schwankenden Er-
trag, ungefahr die Menge der Mittel, die zur Unter-
stlitzung der (je nach den o&rtlichen Verhéltnissen
schwankenden Zahl der) Erwerbslosen, Kleinrentner
usw. notig war, soweit dazu nicht Reichsmittel aus
der Sozialabgabe Verwendung fanden. Die in Vor-
bereitung befindliche Arbeitslosenversicherung des
Reiches wird nach ihrer Durchfihrung hier eine
starke Entlastung bringen und kénnte dann bei den
sofort zu erméaRigenden Satzen der Gewerbesteuer
dieser wieder ein anderes Gesicht geben. Der Pra-
sident des Deutschen Stadtetags, Dr. Mulert, be-
hauptet allerdings, dal3 an eine Entlastung durch
die Neuregelung der Soziallasten nicht zu denken
sei. Er beruft sich dabei vor allem auf den starken
Zustrom ausgesteuerter Erwerbsloser aus der unter-
stitzenden Erwerbslosenfiirsorge in die Krisenfir-
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sorge, der mit Sicherheit zu erwarten sei, und fihrt
eine Menge von anderen Gebieten auf, auf denen
den Stadten neuerdings Mehrbelastungen erwachsen
seien. W ir kommen an anderer Stelle dieser Num-
mer auf seine Ausfiithrungen zurick (vgl. ,Probleme
der Woche"). Zu lberzeugen vermag diese Argu-
mentation jedoch nicht, denn auch von der Krisen-
flirsorge werden ja die Gemeinden dem neuen Ge-
setzentwurf zufolge nur 25% zu tragen haben, und
dieser Betrag kann auf keinen Fall so hoch sein, wie
die ganzen bisherigen Lasten. AuflRerdem darf man
nicht vergessen, dall Lander und Gemeinden im
kommenden Rechnungsjahr dem Voranschlag des
Reiches zufolge 265 Mili. RM. mehr erhalten werden
als nach dem Voranschlag fir 1926. In den Argu-
menten der Stadte stimmt also Verschiedenes nicht,
und darum koénnen sie bis jetzt keine durchschla-
genden Griunde fir die Beibehaltung der Gewerbe-
steuer in der bisherigen Form und zu den bisherigen
Séatzen anfuhren.

Grundsatzlich ware zu winschen, dall in den
kommenden Finanzausgleich die Gewerbesteuer
nach reichsrechtlichen Gesichtspunkten und klaren
Leistungsgrundsatzen von vornherein hineingear-
beitet wird; daB insbesondere der Verteilungs-
schlissel der Reichsteueriiberweisungen aus einem
kabbalistischen Geheiminstrument ein fir jeden
Kritiker brauchbares Werkzeug wird, mit dessen
Hilfe man die Einnahmen der Gemeinden kontrol-
lieren und vergleichen kann. Insbesondere sollte
man mehr als bisher bestrebt sein, fir die verschie-
denen Verwendungszwecke klare statistische Unter-
lagen zu schaffen. (Zahl der Schulkinder, der Ein-
wohner Uberhaupt, der jeweilig Erwerbslosen;
Steueraufkommen der Lander und Gemeinden; Ein-
kommensverhéltnisse der Einwohner usw.). Der
Kritik fehlt, um klare Urteile Uber das Verhaltnis

der einzelnen Steuerarten zueinander zu fallen,
gerade das wichtigste Material. Von der Reichs-
finanzstatistik liegen zwar schon geniigend Ergeb-
nisse vor, um vom Stadtetag in sorgféaltig denatu-
rierter Form der Offentlichkeit vorgesetzt zu wer-
den, aber nichts, was einen wirklichen Einblick
verschafft.

Die reichsrechtliche Regelung der Gewerbesteuer
braucht, wie schon oben ausgefiihrt, keine Gefahr
far ihre Eignung als besondere kommunale Steuer
zu bedeuten. Wenn man eine Anpassung an die
ortlichen Verhéaltnisse winscht, so sollte sie nicht so
sehr bei der Erhebung der Steuern als vielmehr bei
der Verteilung der aufgekommenen Mittel erfolgen.
Der Realsteuercharakter der Gewerbesteuer ist so
lange auch theoretisch nicht aufrechtzuerhalten, als
die Steuer in so druckender Hdhe wie bisher er-
hoben wird. In ihrer gegenwéartigen Hohe ist die
Gewerbesteuer keine Ertragssteuer mehr, sondern in
den meisten Fallen eine Vermogenssteuer. Die
Doppelbesteuerung des Grundstiicks (durch Grund-
vermogenssteuer und Gewerbesteuer) kann wenig-
stens nicht langer fortgefihrt werden. Das voriber-
gehende Abweichen von dem strengen Realsteuer-
prinzip erscheint auch fiur die Zeit eines Rechnungs-
jahres nicht weiter bedenklich. An Anderungen
und standig wechselnden Sonderbestimmungen
haben wir in unserem Steuerwesen gerade genug; da
kann das kein prinzipieller Einwand sein. Und mit
Ricksicht darauf, dal das der Veranlagung far 1927
zugrunde liegende Jahr 1926 fast abgelaufen ist, steht
nicht zu beflarchten, daR durch Umgehungsvertrdage
die Steuer fur 1927 verringert werden wird.

Anzustreben ist eine klare und einfache Reichs-
steuerordnung, die nicht nur alle Steuerempfanger
sondern auch alle Steuerzahler zu ihrem Recht
kommen [&aRt.
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Zu dem Aufsatz in Nr. 1 wird ausgefihrt, da die Prosperitat der bayerischen
Brauereien Uberschatzt werde, da die Goldumstellung sehr scharf erfolgt sei.
Die BierPreiserh6hung sei eine Folge der Steuererhéhung und der Verteuerung

der Rohmaterialien und Ldhne.

Indes war die Goldumstellung in der Brau-

industrie nicht scharfer als etwa bei den Banken, die Dividende aber 1925

durchweg hoher.

Die Steigerung einzelner Unkosten wird durch Kosten-

minderungen kompensiert. Unsere Feststellung, dal3 die Industrie eine groRere
Steuererhéhung als absatzschadigend bezeichnet hatte, jetzt aber den Preis
um den doppelten Betrag erhéht, kann auch Dr. v. Hirsch nicht widerlegen.

Als Ihr langjahriger Abonnent kann ich — friher
Besitzer, heute Leiter einer mittelgroBen bayerischen
Aktienbrauerei — Ihren Artikel ,Der Bierpreis” in
Nr. 1, 1927, nicht unwidersprochen lassen, wenigstens
insoweit damit bayerische Verhéaltnisse getroffen wer-
den sollen. Dabei gehe ich auf die offenkundige
Alkoholfeindlichkeit lhres Blattes nicht ein, sondern
beschranke mich auf Widerlegung lhrer Behauptun-
gen einer Ubertriebenen Rentabilitat, einer ungerecht-

fertigten Bierpreiserhdhung und auf d;e wirtschaft-
lichen SchluRfolgerungen, die Sie hieraus ziehen.

Die scheinbar groRRe, in Wirklichkeit durchaus
normale Rentabilitat der bayerischen Brauereien ist
auf folgende Umstande zurlckzufihren:

1 auf einen rechtzeitigen Ausleseprozel3, der die un-

wirtschaftlichen Betriebe ausgeschaltet hat,

2. auf die Erhaltung des friedensmafBigen Umsatzes,

3. auf die Art der Goldmarkumstellung.
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Ad 1. Die deutsche Industrie hat bekanntlich in
den Jahren 1925 und 1926 einen sehr schmerzhaften
Ausleseprozel3 durchmachen missen, als deren Er-
gebnis die in der Inflation stark angeschwollene
Zahl von Betrieben wieder auf das wirtschaftliche
Normalmafl zuriickgefihrt wurde. Ganz entgegen-
gesetzt war der Verlauf bei der Brauindustrie: der
im Krieg eingefihrte und noch nicht abgeschaffte
numerus clausus und die ebenfalls im Krieg ein-
gefihrte Rohmaterialkontingentierung hatten zur
Folge, dal3 in den Jahren 1915—1920 alle schwachen
und rickstandigen Betriebe von lebensstarken und
rationellen Betrieben aufgesaugt wurden. Folge
dieser Erscheinung muf3te sein, dal die Gesundung
der Brauindustrie der Gesundung anderer Industrien
um Jahre vorauseilte.

Ad 2. Als Folge dieser Erscheinung hat der Ab-
satz der zusammengelegten Brauereien den Absatz
der nicht zusammengelegten in der Vorkriegszeit fast
allenthalben erreicht, so daR die bestehen ge-
bliebenen Fabriken in der Lage sind, rationell zu
arbeiten. Die vom ,Magazin der Wirtschaft* an-
gefihrte Tatsache, dal im Jahre 1925 nur 73% Pro-
zent des Friedenskonsums erreicht wurden, steht
damit nicht in Widerspruch.

Ad 3. Die meisten bayerischen Brauereien haben
ihre Werte in der Goldmarkeréffnungsbilanz zu
ganz aulRerordentlich niedrigen Satzen angenommen,
die man manchmal direkt als unverninftig be-
zeichnen mufB, so z. B., wenn in einem bestimmten
Fall die Gesamtgrundsticke und Immobilien, die im
Frieden schon erheblich abgeschrieben waren, nur
mehr mit etwa einem Viertel ihres Vorkriegswertes
aufgefihrt sind. Auf diese Weise sind die
Aktionare der meisten Brauereien erheblich ge-
schadigt worden, und der hohe Kursstand ist natur-
gemal eine Folge zu niedriger Bewertung.

Diese Vorgange haben nun bewirkt, daR die
Brauereien, zum mindesten in Bayern, die schlechte
Konjunktur weniger zu spiren bekamen, wie ja
Uberhaupt bekanntlich Brauereien weder an
schlechten noch an guten Konjunkturen besonders
beteiligt erscheinen, weil der Konsum pro Kopf sich
immer wieder bald auf eine Norm einstellt.

Was ist nun geschehen? Bei einer annahernd
normalen Konjunktur haben die bayerischen Braue-
reien im Jahre 1924/25 bis zu 10 Prozent, im Jahre
1925/26 bis zu 12 Prozent Dividende verteilen kdnnen.
Nur Brauereien, die ausgesprochen Exportbier oder
Luxusbiere hergestellt haben (Paulaner, Kulm-
bacher), sind uber diesen Satz hinausgegangen.
Wegen dieser Satze kocht die Volksseele, wahrend
kein Mensch sich dariber erregt, wenn die Banken
gleich hohe Dividenden erklaren. Dabei scheint mir
doch Geld ebenfalls so zum taglichen Bedarf zu ge-
horen wie Lagerbier!

Einen ganz anderen Eindruck gewinnt man aber,
wenn man beim verteilten Reingewinn vom Aktien-
kapital absieht,, das nicht, wie in friiheren Zeiten,
die Summe der wirklich eingezahlten Gelder repra-

.~~Te,
ist diese Bezugnahme
i falsch. Denn es wird wohl
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sentiert, sondern lediglich eine nach Aufhdéren der
Inflation erfolgte private Schéatzung der vorhandenen
Werte, die sich inzwischen aber als falsch heraus-
gestellt hat.

Bringt man die verteilten Dividenden in Relation
zum Umsatz — woraus wohl die Angemessenheit der
Kalkulation am besten erhellen wird —, so ergibt
sich, dalR der verteilte Reingewinn etwa 4—5 Pro-
zent des Umsatzes ausmacht. Das ist ein durchaus
bescheidenes MaRR. Nimmt man aber richtiger den
Reingewinn vor Reservestellung, Tantiemenvertei-
lung und einschlieBlich verbleibendem Vortrag, so
betragt er etwa 7— 10 Prozent des Umsatzes. Auf
den Liter Bier berechnet, ergibt sich etwa 1 bis
1,8 Pfennig an verteiltem und 2—3 Pfennig am Ge-
samtgewinn, also ein Betrag, der kaum dem Trink-
geld der Gaste fur die Kellnerinnen gleichkommt.
Die Sage von der (bertriebenen Rentabilitdt und
von der Verteuerung des Volksgetrankes durch die
unmoralischen Brauereien in einer die Norm un-
gerecht Uberschreitenden Weise durfte sich damit
erledigen, mindestens soweit es sich um bayerische
Verhdaltnisse handelt.

Ich komme nun zum zweiten Teil Ihrer Klagen,
namlich zu der angeblich ungerechtfertigten Bier-
preiserhéhung, und stelle zunachst fest, daB in
Bayern der Preis fir Lagerbier bisher 30 RM. (far
die Uberwiegend gehandelte dunkle Sorte) betrug
und dalR er um 3 RM. auf 33 RM. erhdht wurde.
Die Grunde, die die Bierpreiserhdhung rechtfertigen,
sind folgende:

1 Erhohung der Biersteuer um einen zwischen 1,50 und
2— RM. schwankenden Betrag, der im Durchschnitt
1,80 RM. betragt,

2. Verteuerung der Rohmaterialien und Léhne.
Ich konstatiere aus meinen Betriebszahlen hin-
sichtlich der Rohmaterialien folgendes:
Preis im Betriebsjahr
1925/26

1924/25 1926/27

Das macht Das macht Das macht

pro hl Bier pro hl Bier pro hl Bier
RM RM KU RM RM RM
Malz Doppelzentner . 43.00 7.82 32.63 5.82 42.00 7.50
Hopfen Zentner . . . 397.. 1.40 620.- 2.18 650... 2.25
9.22 8.00 9.75

Nachdem in Bayern im Betriebsjahre 1925/26 eine
BierpreisSenkung von 1 RM. stattgefunden hat (von
31 RM. auf 30 RM.), ist fur die Rohstoffverteuerung
von 25 auf 26 wiedereinzusetzen eine Erhdhung von
1,75 RM. (Vergleicht man nicht mit 1925/26, son-
dern mit 1924/25, so ergdbe sich nur eine Erhdhung
um 1 RM.; dagegen muRBte bei den Lohnen eine
groRere Erhéhung bericksichtigt werden.)

Was Lohne und Gehalter anbelangt, betragt die
tarifmaRige' Steigerung zwischen 1926 und 1927
1,70 RM. pro Arbeiter und erzeugt eine Bierverteuc-
rung von 0,15 RM. Nimmt man als Vergleichstag
den 1. Januar 1925, so betragt die Wochenerhéhung
pro Arbeiter rund 10 RM., was auf den Hektoliter
Bier einer Steigerung von 0,94 RM. gleichkommt.
Somit ergibt sich aus der Steigerung von Biersteuer,
Rohmaterialien und Léhnen gegeniber 1925/26 eine

dvy iv,
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Produktionsverteuerung von 3,70 RM. (gegeniber
1924/25 von 3,27 RM. plus 1 RM. fir inzwischen ein-
getretene Preissenkung = 4,27 RM.). Dabei ist die
wesentliche Steigerung infolge Neuregelung der
bayerischen Gewerbesteuer noch nicht mitgerechnet..
Demgegentber erscheint es mir unverstandlich, wenn
sich alle Stande im Deutschen Reich, auch solche,
denen man mehr Sachkenntnis und Wohlwollen zu-
trauen sollte, verbinden, um Uuber den wuchernden
Brauer herzufallen.

Ich muB demgemalR mit aller Entschiedenheit fest-
stellen, daB in Bayern die eingetretene Verteuerung;
durch die Preiserhdhung nicht wettgemacht wurde,,
und dall Gefahr besteht, dal die Qualitat des baye-
rischen Bieres und damit sein Weltruf darunter
leiden muR. Ob dies im Interesse der Allgemeinheit;
liegt, mochte ich in meinen folgenden Ausfihrungen,
die sich auf die sozialen Folgen beziehen, an-
schneiden.

Zunédchst mochte es scheinen, als ob man nur
dann das groB3e Interesse fur die Preisgestaltung des.
Bieres zeigen sollte, wenn man es fir einen Gegen-
stand des taglichen Bedarfs halt, und nicht, wie das
.Magazin der Wirtschaft*, fir einen entbehrlichen,
ja, teilweise schadlichen Luxus. Beschaftigt man
sich aber naher mit dieser Frage, so kann man sehr
leicht — fir Bayern wenigstens — zum umgekehrten
Ergebnis kommen, namlich, da durch die Bierpreis-
erhdhung von 1927 keine Ableitung von Kaufkraft
aus der sonstigen Wirtschaft in die Kanale der Brau-
industrie erfolgt.

Denn die bayerische Brauindustrie hat nichts
weiter getan, als auRer der Abwalzung der Bier-
steuererhdhung fir sich und ihre Wirte wieder je die
1 RM. sich zu holen, die durch die im Januar 1925 er-
folgte Bierpreissenkung ihr genommen worden war.
Diese Erhéhung um insgesamt 2 RM. ermafigt sich
wegen der Getrankesteuer und der Umsatzsteuer auf
nur 1,77 RM, wahrend auf der anderen Seite die
Landwirtschaft (ohne Hopfenbau) pro Hektoliter ein
Plus in gleicher Héhe (1,75 RM.) aufzuweisen hat.
Da aber auBerdem die bayerische Brauindustrie noch
ihren Arbeitern erhdhte Lohne und dem bayerischen
Staate eine erhohte Gewerbesteuer zuwenden muf3,
ist sie bei der ganzen Sachlage der Leidtragende.

Waéare es nicht richtiger gewesen — und damit
komme ich auch zur Verteidiguug der norddeutschen
Bierpreiserhéhung —, auch in Bayern der Brau-
industrie zu gestatten, den kalkulationsmaRigen
Mehrpreis, wie er durch die staatlichen Brauereien
(Hofbrauhaus) nachgewiesen war, auch wirklich zu
verlangen, anstatt durch eine feierliche Staatsaktion
des Gesamtministeriums Bayern wieder einmal durch
Senkung des beabsichtigten Mehrpreises um je einen
Pfennig fir Brauer und W irt zu retten?

Was wéare die Folge gewesen? Der Durch-
schnittstrinker hatte nach den Berechnungen des
.Magazins der Wirtschaft® monatlich 1,80 RM. mehr
als 1924 aufwenden mussen! Schrecklich! Der
Brauereiarbeiter hat in dieser Zeit z. B. 40 RM. mehr
Monatslohn erhalten. Der gerstebauende Landwirt

hat in dieser Zeit erreicht, daR er auch bei relativ
guter Ernte die Weltmarktpreise erzielt, die er vor-
dem nur in ganz schlechten Jahren, in denen er kaum
Getreide verkaufen konnte, erzielen konnte.

Nun denke man aber z. B. einmal an den Wirls-
stand. Ein Normalwirt auf dem Lande in Bayern
erzielte im Frieden bei 500 hl einen Gewinn von
8 M. pro hl — 4000 M., heute aber nach Abzug
der Getrankesteuer bei etwa 70 Prozent Absatz =
350 hl pro hl 11,80 RM. — 4130 RM. Waéhrend
also z. B ein Arbeiter in meinem Betrieb, ent-
sprechend der Geldentwertung, 140 Prozent des Frie-
denslohnes bezieht, soll der Wirt keinerlei Geld-
entwertungsausgleich beanspruchen dirfen, obwohl
sein Jahreseinkommen sicher nicht héher sein wird
als das eines gelernten Arbeiters!

Aber auch innerhalb der Brauindustrie werden
sich ungewollte Resultate zeigen, die durchaus nicht
beabsichtigt sind. Wenn die Betriebe die Mehrpreise,
die sich bei durchaus ehrlicher Kalkulation ergeben,
nicht erheben durfen, weil sich die o6ffentliche Mei-
nung dagegen stemmt, so werden sie, wenn sie kapi-
talkraftig sind, durch weitere Rationalisierung und
durch weitere Expansion vielleicht die tGblen Folgen
wettmaohen koénnen. Aber die groRe Anzahl der
Mittel- und Kleinbetriebe wird immer weiter ver-
schwinden. Das platte Land wird hierdurch gegen-
Uber den GrofRRstadten weiter benachteiligt -werden,
und alle jene Stande auf dem Lande, die zum Teil
auf der Brauindustrie beruhen (z. B. Handwerker),
werden eine bedeutende Schmaélerung ihrer Existenz-
bedingungen erleiden. Alles das, damit der ,un-
moralische” Biertrinker nicht gezwungen ist, 1,80 RM.
pro Monat mehr aufzubringen.

Zusammenfassend kann ich nicht finden, daB die
zu geringe Bierpreiserhéhung wirtschaftliche Vor-
teile fur die Allgemeinheit zeitigt. Dabei habe ich
von den Interessen des Kleinaktionars gar nicht ge-
sprochen!

Zum SchluB mdochte ich nur noch ein Wort tUber
die Behauptung des ,Magazins der Wirtschaft”
sagen, daB es unlogisch sei, wenn die Brauerei-
verbande eine Verteuerung des Bieres als schadlich
fur ihr Gewerbe ansehen, trotzdem aber von sich aus
das Bier noch weiter erhdéhen.

Zunachst ist zu betonen, daR das fur Bayern Gber-
haupt nicht zutrifft, weil in Bayern nur eine un-
gerechtfertigte Senkung des Preises wieder auf-
gehoben wurde. Dal aber trotzdem eine Verteuerung
<den Absatz schadigt, wird dadurch bewiesen, dafR
heute der deutsche Absatz nur mehr 70 Prozent des
Vorkriegsabsatzes betragt. Jede Biersteuererhéhung
wird also Uber den Satz der Steuererhdhung ver-
teuernd wirken, weil sich durch den Minderabsatz
die Herstellungskosten der Brauer und der Nutzen
der Wirte senken. Bei einer Biersteuererhéhung um
4 bis 5 RM. waren allen Gegenaktionen zum Trotz
Preiserh6hungen bis zu 10 RM., und es waren w irt-
schaftlich bedenkliche Folgen eingetreten, die dies-
mal infolge der Beschrankung der Brauer aus-
geblieben sind.
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Dem vorstehenden Artikel haben wir gern Raum
gegeben, nicht nur, weil wir uns von Diskussionen
immer mehr versprechen als von Monologen, sondern
auch, weil uns die Denkweise, die aus ihm spricht,
in mehr als einer Hinsicht lehrreich erscheint.

Das erste, was wir zu bemerken haben, ist, daR
wir wiederholt mit Bedauern feststellen, wie sehr
selbst die vorurteilslosesten Angehdérigen der
Brauerei-Industrie geneigt sind, unsachliche Argu-
mente zu verwenden. Wenn Herr Dr. v. Hirsch von
der L,offenkundigen Alkoholfeindlichkeit" des
.Magazin der Wirtschaft* spricht, wenn er andeutet,
unsere Seele ,koche ‘ lber die hohen Brauereidivi-
denden, wenn er Uber unser Mitleid mit der
.Sschrecklichen Mehrbelastung des bedauernswerten
Biertrinkers leise spottet, so ist das polemisches K li-
schee, das zwar stets verwandt wird, in diesem Fall
aber schon ganz und gar nicht zutrifft. Im Gegen-
teil, gerade wir haben erklart, daR uns der Bier-
trinker in dieser Frage vollig uninteressant sei. Uber
hohe Dividenden hat unsere Seele nicht gekocht,
sondern wir haben, was bei Untersuchung einer
Preiserhdhung ja wohl unerlaBlich ist, rein statistisch
auch die Gewinnausweise der Brauereien angezogen.
Und Alkoholfeindlichkeit ist zwar ein beliebtes Wort;
aber wir kénnen seinen Sinn nicht erkennen in einem
Tall, in dem gerade die Industrie ihrerseits fir hohe
und die Kritik fir niedere Preise eintritt. Uberhaupt
sollte endlich unterlassen werden, ,Feindschaften*
zu konstruieren, wenn es sich um ganz unkontinen-
tale Fragen handelt. Ob Steuerraten fir irgendein
Verbrauchsgut erhdéht werden koénnen oder nicht,
wird, von uns wenigstens, nicht nach den Ein-
gebungen von Liebe und HaB beurteilt; und eine
sachliche Auseinandersetzung wird einfach unmdg-
lich gemacht, wenn man motivierte, objektive An-
sichten als Ausgeburten blinder Abneigung hinstelit.

Soviel in allgemeiner Beziehung. Sachlich haben
wir folgendes zu bemerken:

1. Unsere Untersuchung bezog sich auf die Frage,
ob eine Preiserhdhung notwendig sei. Zu diesem
Behuf haben wir die Entwicklung der Brauerei-
gewinne in den letzten drei Jahren untersucht und
lestgestellt, daB sie sich nicht vermindert, sondern
erhoht haben. Dieser Vergleich der letzten Jahres-
ergebnisse untereinander ist aber auch das einzige,
was zur Beurteilung der Angelegenheit wichtig ist.
Wie sich diese Gewinne zum Kapital, zum neuen
oder gar zum ehemaligen, verhalten, ob sie relativ
hoch oder niedrig sind, kann zunachst voéllig gleich-
giltig bleiben. Die Preiserhdhung wird ja nicht
damit begrindet, dalR die jetzigen Gewinne im Ver-
haltnis zum Substanzwert oder zum Kapital von 1914
zu niedrig seien, sondern daR die Kosten im Ver-
gleich mit dem Jahr 1924 und [925 gestiegen seien.
Aber auch an sich betrachtet, ist diese Bezugnahme
auf das Vorkriegskapital falsch. Denn es wird wohl

in keiner Branche der Anspruch erhoben, da hdhere
Gewinne erzielt werden missen, als dem umgestellten
Kapital entspricht. Die Gewinne auf das umgestellte
Kapital sind gerade in derBrauindustrie schon durch-
schnittlich hoher als in anderen Industrien, wahrend
die Umstellungen keineswegs scharfer waren als die
normalen. Gerade der Vergleich mit den Banken ist
lehrreich. Die Banken haben mindestens ebenso
scharf umgestellt wie die Brauereien, und selbst die
groRten von ihnen sind trotzdem im vorigen Jahr
nicht Gber 10 Prozent Dividende hinausgekommen,
wahrend die gréReren Brauereien schon 18 und
20 Prozent zahlten. Es zeigt sich also, dal die Lage
der Brauereien in der Tat unverhaltnismaRig gut ist,
sogar, wenn man nicht die Gegenwarts-, sondern die
Vorkriegskapitalien in Betracht zieht. Aber noch
einmal sei betont, daR diese Erdorterung mit dem
lhema nichts zu tun hat. Fur das thema probandum
ist allein wichtig, wie sich die Betriebstberschisse
in den letzten Jahren entwickelt haben.

2. \\ &hrend wir von den Betriebstuberschissen
insgesamt sprachen — das heil3t von dem Uberschul}
samtlicher Einnahmen lUber samtliche Ausgaben —,
spricht Herr Dr. von Hirsch nur von einzelnen
lreisbildungselementen. W ir wollen und brauchen
uns aber auf Nachprifungen einzelner Kosten-
elemente nicht einzulassen. Es mag richtig sein, dafi
Hopfen, Malz und Léhne in dem letzten Jahr teurer
geworden sind. Aber das Ergebnis der Bilanzen, die
mit dem 50. September 1926 abschlieBen, beweist
klar, daR trotzdem das Gesamfresultat nicht schlech-
ter, sondern groRRenteils sogar besser geworden ist.
Es liegt dies wohl an RationalisierungsmalRnahmen
und an besserer Ausnitzung des Gesamtbetriebs in-
folge steigenden Bierverbrauchs. Aber woher das
Ergebnis auch immer stammt, jedenfalls kann nur
das Gesamtergebnis des Betriebes fir seine Preis-
bildung maRgeblich sein. Und wenn Herr Dr. von
Hirsch an gewissen Stellen seiner Ausfiithrungen an-
zudeuten scheint, dalR die Kostenminderung durch
Rationalisierung bei der Preisfixierung keine Rolle
zu spielen brauche und eigentlich dem Betrieb, nicht
dem | reis zugute kommen misse, so kébnnen wir uns
dieser (angedeuteten, nicht ausgesprochenen) Mei-
nung nicht anschlieBen.

3. Es ist richtig, dall die Abschlisse der bayeri-

schen Brauereien nicht durchweg ganz so glanzend'
-M

Beschwerden

Uber unpinktliche oder ausgebliebene Zustellung der Zeit-
schrift bitten wir zundchst beim zustdndigen Postamt
vorzubringen, weil dadurch jede UnregelmaRigkeit am
schnellsten aufgeklart wird. Erst wenn die Beschwerde
bei der Postanstalt keinen Erfolg haben sollte, bitten wir
den Verlag Wirtschaft und Geschaft, G. m.b.H., Berlin
SW 19, Beuthstr. 19, zu verstandigen.
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sind wie die der norddeutschen. Das liegt wohl
daran, dal es in Bayern immer noch viel zu viel
kleine, selbstandige Brauereien gibt. Die Zusammen-
legung, die anderwarts Gberall zu einer ganz enormen
Verminderung der Zahl selbstandiger Betriebe ge-
fihrt hat, ist in Bayern auch nicht entfernt im
gleichen MaRe vor sich gegangen. Infolgedessen ar-
beitet eine gewisse Zahl kleinerer Brauereien in
Bayern vergleichsweise ungunstiger, wenn auch nicht
absolut ungiinstig. Aber wir glauben nicht, daf3
Herr Dr. von Hirsch sich ganz klar dariber ist, was
er eigentlich tut, wenn er mit Rucksicht auf diese
Schwacheren eine allgemeine Preissteigerung recht-
fertigt. Diese Ausfihrungen des Herr Dr. von Hirsch
sind namlich nichts anderes als eine vollkommene
Desavouierung der Kartellpreisidee. Wenn die
grolRen, rationalisierten Betriebe, namentlich in Nord-
deutschland, ihre Gewinne auch mit dem alten Preis
standig erhéht haben, warum sollen dann auch diese
Betriebe, die es gar nicht notig haben (und die den
weitaus groRten Teil der Produktion liefern), zu einer
Preiserhbhung schreiten, nur weil die kleineren es
vielleicht ndtig haben? Die Behauptung, da Kar-
tellpreise auf den Mindestleistungsféahigen eingestellt
sind, wird durch diese Forderungen erneut bestatigt.
Und es wird als vollig legitim und volkswirtschaft-
lich erwinscht angesehen, dafl den grof3en Unter-
nehmungen mit ihrer weit Gberwiegenden Produk-
tion ein unbendtigter Supergewinn (Differential-
gewinn) zufliet, damit auch die kleinen bestehen
kénnen. Eine solche Theorie kénnen wir keinesfalls
far richtig erklaren, — sie wirde in der Tat darauf
hinauslaufen, groRe Betrage, die dem ubrigen Kon-
sum zugute kommen konnten, ohne Not aus dem
Topf der allgemeinen Wirtschaft in den Topf der
Brauereien hintuberzuleiten. DaR dies dem volks-
wirtschaftlichen Interesse widerspricht, braucht
nicht bewiesen zu werden. Wenn die Preise Uber-
haupt verbandsmaRig festgesetzt werden, so muf das
auf Grund der Geschaftslage geschehen, die bei den
leistungsfahigen und zugleich quantitativ ausschlag-
gebenden Produzenten herrscht. Diejenigen Pro-
duzenten, die dabei nicht auf ihre Rechnung kom-
men, modgen besondere Preise berechnen. Insoweit
der Markt ihrer bedarf, wird er sie ihnen zahlen.
Insoweit das nicht der Fall ist, werden sie auf-
gesogen werden. Volkswirtschaftlich ist etwas an-
deres Uberhaupt nicht zu rechtfertigen.

4. Unsere ganze Betrachtung hatte aber, wie
jedem Leser klar sein muf3te, noch nicht einmal die
Absicht, diesem Kartellpreisproblem irgendwie kri-
tisch zu Leibe zu gehen. Was wir im Auge hatten,
war die Biersteuer, und was wir konstatierten, war
dies: dalRR dieselbe Industrie, die eine weitergehende

Steuererhohung wegen ihrer Folge auf den Preis als
ruindés bezeiohnete, nunmehr selbst und zu eigenen
Gunsten die Preise dennoch um das Doppelte der
Steuererh6hung steigert. Der Schlu3, den wir hier-
aus gezogen haben, namlich: dall der Konsum eine
etwas hohere fiskalische Belastung sehrwohl hatte er-
tragen kénnen, scheint uns von Herrn Dr. von Hirsch
in keiner Weise widerlegt worden zu sein. Die Argu-
mentation, dal} durch die Steuererhbhung um zwei
Mark die Absatzmengen vermindert werden muf3ten,
und daR man dies mit einer Preiserhéhung von vier
Mark kompensieren misse, ist unhaltbar, weil sie
eine Kette ohne Ende aufrollt. Denn wenn der Ab-
satz durch eine Preiserh6hung um zwei Mark so be-
eintrachtigt wird, dal man zum Ausgleich noch
weitere zwei Mark aufschlagen muf3, so wird eine
Preiserhbhung um vier Mark den Absatz aufs neue
um so viel schmalern, daR man wiederum neue Preis-
erhéhungen vornehmen mufR. W ir sehen nicht, wo
dieser Prozel3 zu Ende sein sollte. AuRerdem hat man
ja noch gar keinen Beweis dafir, da und in wel-
chem Umfange eine Absatzminderung eintreten
wird. Man hat die Erhdhung zu eigenen Gunsten
beschlossen, noch ehe die Wirkungen der Steuer-
erhdhung irgendwie sichtbar geworden waren.

Nach allem kénnen wir beim besten Willen nicht
unsere Ansicht andern, dal die Preissteigerung, die
jetzt in doppelter Héhe der Steuererhéhung erfolgt
ist, einen entscheidenden Beweis dafir liefert, daR
auch eine doppelt so hohe SteuerSteigerung maglich
gewesen ware. Und wenn wir dies feststellen, und
wenn wir daraus den SchluR ziehen, dal eine neue
Steuererhéhung bei gegebener Gelegenheit nicht
unterlassen werden sollte, so veranlaRt uns dazu
keineswegs ,Alkoholfeindlichkeit*, sondern lediglich
das Interesse der Gesamtwirtschaft. Die Wirtschaft
und das Gesohéftsleben leiden unter stark (ber-
hoéhten Steuern, und die Lage der Reichsfinanzen ge-
stattet keine Verminderung im allgemeinen. Um so
mehr ist es notwendig, die Betrdge, die nun einmal
aufgebracht werden miussen, aus jenen Objekten zu
gewinnen, bei denen der geringste Schaden ange-
richtet wird. Zu diesen Objekten gehért der Alkohol
und vor allem das Bier. Einerseits weil es sich hier
um freiwilligen Verbrauch handelt; und andererseits,
weil, wie uns jetzt wieder bewiesen wird, der Kon-
sument offenbar bereit ist, auch einen etwas hdheren
Satz fiir seinen Genul3 zu zahlen. Wenn die Bier-
steuer um einige Pfennige erhtéht wird, so kann die
allgemeine Umsatzsteuer um einige hundert Millionen
ermafigt werden. Niemand wird einen Nachteil
haben, sogar die Brauereien nicht. Auf niemand
wird ein Zwang ausgelibt, sogar auf die Konsumenten
nicht. Und jedermann wird den Vorteil haben.
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Die Arbeit des Enquete-Ausschusses hat bei den von ihr berihrten W irt-
schaftskreisen vielfach die Auffassung machgerufen, als handle es sich um

eine staatsanmaltliche Behoérde, die Schuldige festzustellen suche.

Demgegen-

Uber muff daran erinnert werden, daR der Ausschu3 zwar seine Entstehung
den Klagen und Anklagen der Wirtschaft im Reichstage verdankt, aber be-
miaht ist, dem Parlament objektive Einsichten im Interesse aller Wirtschafts-

kreise zu verschaffen.

Darum w ill man nicht Zmang und Inquisition, sondern

freudige Mitarbeit aller Interessenten.

Der vom Reichstag eingesetzte Untersuchungsaus-
schulR mit dem langen Namen, kurz Enquete-Aus-
schul genannt, tagt nun bereits seit mehr als sechs
Monaten. Aber obwohl er seine Arbeit zum grofRen
Teil unter der Kontrolle der Offentlichkeit leistet,
kann die Offentlichkeit vorlaufig noch keinen rich-
tigen Uberblick weder iiber die Methoden noch iiber
das bisherige Resultat gewinnen! Die Ursache da-
fur liegt, jeder Mitarbeiter der Enquete wird das be-
statigen, sicher nicht an dem mangelnden Arbeits-
eifer des Ausschusses. Yielmehr stand dieser am Be-
ginn seiner Tatigkeit in ganz eigentiimlichen Schwie-
rigkeiten.

Man muR sich einmal klarmachen, daR diese
Enquete bisher ein Vorbild in der Welt Gberhaupt
noch nicht hatte. Wo immer bisher, insbesondere in
England, Enqueteausschiisse eingesetzt wurden,
handelte es sich stets um ganz bestimmte eng um-
grenzte Aufgaben, die solche Ausschisse zu losen
bekamen. Der deutschen Enquete dagegen sind
eigentlich Gberhaupt keine Grenzen gesteckt, sie
soll ,die Erzeugungs- und Absatzbedingungen der
deutschen Wirtschaft* untersuchen. Darunter kann
man alles verstehen. Und wenn diese Aufgabe dem
Wortlaut nach erfullt wirde, ® wiirde ein viel-
béandiges Lehrbuch der deutschen Volkswirtschaft
das Endergebnis sein, falls es lUberhaupt gelingen
kénnte, lehrbuchmafRig die Vertreter der verschie-
denen Wirtschaftsanschauungen und deren politi-
sche Parteimeinungen zu einigen. Natirlich hat der
Reichstag bei der Einsetzung des Enquete-Aus-
schusses nicht das gemeint, was man aus dem W ort-
laut des Gesetzes herauslesen kdnnte. lhm schwebte
so etwas wie eine Entgiftung des politischen Kampfes
vor, er war der Meinung, dalR es doch mdglich sein
musse, Uber bestimmte umstrittene Punkte, Uber ge-
wisse immer wieder in den Parteikampf hinein-
geschleuderte Schlagworte eine Klarung zu schaffen.
Eine Klarung, die in einem rein politischen Gremium
Dicht moglich war, die aber dadurch erzielt werden
kdnnte, daR Manner der Wirtschafts-Wissenschaft
Dnd der Wirtschafts-Praxis zu einem Areopag zu-
sammentreten, um die Schafe von den Bocken, die
Phrasen von den Tatsachen zu scheiden. Die Ldsung
der Aufgabe in dieser Weise hat allerdings der
Reichstag nicht unwesentlich dadurch erschwert, da
er die Enquete nicht lediglich aus politisch leidlich
einschlagigen Fachmé&nnern zusammensetzen liel

(wodurch ja auch nicht jede Politik ausgeschaltet
worden ware), sondern eine nicht unerhebliche An-
zahl von Sitzen fir die Mitglieder des Parlamentes
reservierte.

Als nun der Ausschull das erste Mal zusammen-
trat, versuchte er fir sein Tatigkeitsgebiet zunachst
gewisse Grenzen abzustecken. Man fand den durch-
aus nicht in vollem Umfange befriedigenden Ausweg,
die These aufzustellen: die Enquete soll Rechenschaft
geben ilber die — dauernden und prinzipiellen —
Wandlungen der Struktur der deutschen Wirtschaft
(also einen Vergleich zwischen 1913 und 1926 an-
stellen). Aber auch nach dieser Einengung ergibt
sich noch immer ein Arbeitsgebiet, das ungeheuer
ist. Es ware selbst dann riesengrof3, wenn wenigstens
Uber die Hauptprobleme vergleichbares Material
schon vorhanden ware und sich mithin der Enquete-
ausschul? darauf beschranken kdénnte, nur dort, wo
Liucken im Material vorhanden sind, sie durch die
enquetemafRige Vernehmung von Auskunftspersonen
zu erganzen und dann in Diskussionen {ber die
Schlisse einzutreten, die man aus den gewonnenen
Tatsachen und Vergleichen ziehen will. Leider
liegen die Dinge so nicht. Schon das rein statistische
Material ist begreificherweise mangelhaft. Es exi-
stiert GUberhaupt nicht oder es ist verstreut bei den
Landerregierungen oder bei den Kommunen, und wo-
moglich gar nach verschiedenen Methoden auf-
genommen worden. Vor allem aber: die Statistik
allein besagt ja nichts. Die 6konomischen Ursachen
der Entwickelung lassen sich nur durch theoretische
Erwagungen deutlich machen. Abgesehen von ein
paar Gruppen sind deshalb die Arbeiten zumeist
kaum weiter vorgeschritten als bis zur Beschaffung
der Grundlagen. Denn Methoden dieser Beschaffung

iISmftanddetfen
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dieser Woche erscheinen:
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konnten erst festgesetzt werden, nachdem man sich
auch Uber die Grundsatze einig geworden war, nach
denen man das Material verwerten wollte. Man muf3
den einzelnen Sitzungen beigewohnt haben, um er-
kennen zu kdnnen, wie ungeheuer schwierig esbereits
ist, einen einigermafen festen Grund zu schaffen,
auf dem zunéchst einmal die enquetemallige Ver-
nehmung von Vertrauenspersonen aufgebaut werden
kann, ganz zu schweigen von den Gegensatzen, die
sich innerhalb der Ausschisse sofort heraussteilen
werden, wenn das Material zur Verwertung bereit
liegt, und es nunmehr darauf ankommt, eine einiger-
mafRen einheitliche Meinung Ulber seine Auswertung
zu bilden.

Diese Vorbereitungsarbeiten der Enquete haben
nun die Interessentenkreise der verschiedenen W irt-
schaftszweige beunruhigt, bis weit in die &uBer-
sten Ecken des Reiches. Obwohl erst in ganz wenigen
Ausschiissen eigentliche enquetemallige Verneh-
mungen vorgenommen worden sind, ist doch schon
ein sehr erheblicher Teil der wirtschaftlichen Inter-
essenten von den Arbeiten des Untersuchungsaus-
schusses berihrt worden, und zwar weil der
Enqueteausschufi es abgelehnt hat, gewissermallen
auf dem Wege der Uberraschungstaktik durch mog-
lichst schnelle und inquisitorische Befragung von An-
gehdérigen der verschiedenen Interessentenkreise Re-
sultate zu erzielen. Es ist eine alte Erfahrung: Der
erfahrene Jurist fuhrt keine Prozesse, ohne einen
fremden Anwalt heranzuziehen, der Laie aber,
namentlich ein solcher, der einmal in die Juristerei
hineingerochen hat, ist nur allzu leicht geneigt, sich
selbst auch den forensischen Sieg zuzutrauen. Und
das trifft fur das Sachverstandnis auf allen Gebieten
gleichermafRen zu. Je sachverstandiger jemand auf
irgendeinem Gebiete ist, desto mehr sieht er die
Liucken seiner Erkenntnis, desto mehr schéarft sich
bei ihm die Erfahrung dafir, auf wie engen Gebieten
das einzelne Individuum wirklich sachverstandig ist,
um so schwieriger scheinen ihm die Probleme, und
um so mehr regt sich bei ihm der Wunsch, solche
Probleme doch zuné&chst einmal mit anderen durch-
zudiskutieren. Der Enqueteausschu3 hat allein schon
dadurch bewiesen, daf, er in der Hauptsache aus
wirklichen Sachverstandigen zusammengesetzt ist,
daR er die Vorbereitung fur die enquetemalige Ver-
nehmung bereits in das Zeichen der Mitarbeit mog-
lichst vieler Persodnlichkeiten stellt, die auf beson-
deren Gebieten eine Spezialsachkenntnis bekunden.
Fast Uberall ist bereits bei der Ausarbeitung der
1l'ragebogen, die der enquetemafligen Vernehmung
zugrundegelegt werden sollen, mit besonderen Sach-
verstandigen tagelang beraten worden (zum Teil
wird noch beraten). Ebenso hat man sich die Sach-
kenntnis der wirtschaftlichen Organisationen nicht
entgehen lassen und hat mit deren Fihrern, die man
ganz bewuf3t zur Unterstiitzung heranzog, die Dinge
beraten. Die Folge dieser Methode ist nun natirlich,
daB durch Ruckfragen, die die Sachverstandigen
wieder an ihre engeren Brauehenkreise, die Vorsitzen-
den und Syndici der Verbande an ihre Verbandsmit-

glieder haben ergehen lassen, allméahlich ein sehr
groBer Teil der Wirtschaft in das Netz der Enquete-
kommission hineingezogen worden ist. Und da ist
nun die Erfahrung nicht uninteressant, da vielfach
noch die Stimmung sich gegen die Enquete richtet.
Noch immer sind verhaltnismaRig die Falle selten,
in denen die Einzelwirtschaften erkennen, daB ja
eigentlich ihre eigene Sache von dem Enqueteaus-
schul3 gefihrt wird, und daR das Ergebnis seiner
Arbeiten ihnen in hohem MaRe zugute kommen soll.

Zunachst empfindet der Kaufmann es sehr unbe-
haglich, Gber sein Geschaft ausgefragt zu werden.
Der Begriff des Geschaftsgeheimnisses, der in Ame-
rika schon lange seinen Zauber verloren hat, wird
bei uns noch fanatisch angebetet. Nun gibt es ge-
will Geschaftsgeheimnisse und nach solchen Ge-
schaftsgeheimnissen wird von der Enquete sicher
kaum, und wenn es einmal notig werden sollte, nur
unter Aufrichtung ganz besonderer Vorsichtsmal-
regeln gefragt werden, die den Interessenten gegen
Nachteile wirksam schitzen. Aber das meiste dessen,
was der deutsche Kaufmann noch als Geschafts-
geheimnis empfindet, ist ja gar kein Geschafts-
geheimnis, sondern ist ein AusfluR deutscher Ge-
heimniskramerei und Eigenbrddelei, die noch immer
nicht begreift, dal viel gréBerer Nutzen, als solche
angeblichen Geheimnisse zu bewahren, es ist, mit
seinen Nachbarn und Konkurrenten (jawohl Konkur-
renten!) zur Angleichung und zur GleichmaRigkeit
von Geschaftsgrundsatzen zu kommen. Gerade auf
diesem Gebiet tate ein biBchen mehr Uniformierung
der deutschen Wirtschaft zweifellos sehr not.

Aber mehr als das wirkt doch vielleicht die Ildee,
daB die Feststellungen, die die Enquetekommission
treffen konnte, fir einzelne Branchen geschéafts-
schadigend sein werden. Man empfindet die Enquete-
kommission als eine staatsanwaltliche Behdrde, die
in die Wirrnisse unseres Geschaftslebens hinein-
leuchtet und die so etwas wie ,Schuldige" feststellen
will.  Davon kann natiurlich gar keine Rede sein.
Aber man sucht keinen hinter dem Busch, wenn man
nicht selbst mindestens schon einmal dahinter ge-
sessen hat. Ein klein wenig dirfte dieses Empfinden
der deutschen Wirtschafter auf einem bdsen Ge-
wissen beruhen. Nicht etwa auf einem bésen Ge-
wissen, das heftig wegen irgendwelcher Art von Ver-
fehlungen im eigenen Geschaft schlagt, sondern weil
man jetzt nicht mehr wahr haben will, daR der
EnqueteausschulR eigentlich zu den Geistern gehort,
die die Wirtschaft selbst gerufen hat.

Wodurch ist denn in Wirklichkeit der Reichstag
dazu gekommen, diesen Ausschul3 einzusetzen?
Doch nicht etwa weil er ein Interesse an der Entgif-
tung der politischen Atmosphare héatte, auch nicht
etwa, weil er von einem unhemmbaren Wahrheits-
trieb oder von edlem Forschergeist beseelt worden
ware. Im Grunde genommen verdankt der Enquete-
ausschul3 der Tatsache seine Existenz, daR die
Reichstagsabgeordneten der verschiedensten Frak-
tionen immer und immer wieder von den wirtschaft-
lichen Interessenten mit allen mdglichen Winschen
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bestirmt wurden, die oft in ihrer Gegenséatzlichkeit
geradezu grotesk wirkten. Vielleicht liegt das nur in
der Natur des Deutschen. Vielleicht aber ist es Uber-
haupt in der Eigenart der menschlichen Seele be-
grindet, daR fir wirtschaftliche Mistdnde, die sich
auf irgendeinem Gebiet zeigen, sehr oft einfach fur
schlechten Geschéftsgang der Branche oder des ein-
zelnen Unternehmens ein Sindenbock gesucht wer-
den muBR. Die meisten Wunsche der Interessenten
werden nicht in die Form positiver Vorschlage, son-
dern von Anklagen gegossen, yon Anklagen ent-
weder gegen den Staat oder seine Organe oder in
Anklagen gegen andere Branchen oder die Konkur-
renten des eigenen Gewerbezweiges. Wenn nun
jetzt ein wirtschaftlicher Untersuchungsausschuf}
eingesetzt worden ist, so kann sich die Mehrzahl der
Interessenten die Dinge eben nicht anders erklaren,
als daR nunmehr ganz im Sinne der von ihnen er-
hobenen Anklagen verfahren wird. Denn da jeder
wirtschaftliche Interessent weil, dal auf eine An-
klage von ihm gegen andere mindestens ein halbes
Dutzend Anklagen anderer gegen ihn entfallen, so
furchtet jeder, daB er nun Objekt einer besonderen
Inquisition werden wird.

Ich mochte das einmal an einem Beispiel er-
harten: Handel und Industrie haben sich in den
letzten Jahren vielfach lber die Kreditbedingungen
der Banken beschwert. Die Klagen, die hier er-
hoben wurden, haben sich vielfach ins Mallose ge-
steigert. Den Anklagern auf diesem Gebiet ware es
natirlich recht gewesen, wenn ein enquetemaliges
Anklageverfahren gegen die deutschen Banken er-
offnet worden wéare. Auf der Anklagebank héatten
die Bankdirektoren sitzen und auf den Zeugenstand
die Kreditnehmer der Banken treten missen. Da
nun aber die Enquete zu einer generellen geworden
ist, so wird naturgeméaf die Szene wechseln. In dem
AusschulR, der die Kreditverhaltuisse der deutschen
Wirtschaft zu untersuchen hat, werden die Banken
eine gewisse Verteidigungsstellung, die Kreditnehmer
vielleicht die Stellung des Angreifers einnehmen.
Aber in demjenigen Ausschufl oder in derjenigen
Gruppe, in der die Verhdaltnisse des Handels selbst
untersucht werden, wird der Handel in die Verteidi-
gung gedrangt sein, und er wird sich Anklagern von
seiten der Industrie oder des Handwerks gegeniiber-
sehen. Das muf3 nun schon ertragen werden. Abge-
sehen davon, daB es ja doch eigentlich den Ange-
hérigen des Bankgewerbes, der Industrie, des Han-
dels und des Handwerks nur recht sein miufRte, ein-
mal in moglichst breitester O ffentlichkeit Verstand-
nis fir die Grundsatze des eigenen Handelns zu er-
wecken. Man kann doch unmdglich meinen, die
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eigenen Grinde seien so schlecht, di sie in der
Offentlichkeit oder im Enqueteausschul? zu einem
abfalligen Urteil fihren muften.

Aber das, was sich da abspielt, ist leider ein
Stiick Psychologie des deutschen Wirtschaftslebens,
das all denen bekannt ist, die in wirtschaftlichen
Gremien von einer gewissen Universalitat arbeiten.
Es ist noch gar nicht so lange her, da wurden vor
dem ZolltarifausschuR des Reichswirtschaftsrats
ganz &hnliche Erfahrungen gesammelt. Es kam vor,
daR dieselben Interessentengruppen, die sich als
radikale Schutzzéliner gebédrdeten, wo es sich um
diejenigen Fabrikate handelte, die von ihnen her-
gestellt wurden, nicht radikal genug Freihandels-
praxis vertreten konnten, wo sie als Auskunfts-
personen Uber solche Branchen auftraten, deren
Artikel sie kaufen muf3ten, um sie in ihrer eigenen
Produktion zu verwenden. Schutzzéliner fir sich
selbst, Freihandler fur die anderen! ,Du lieber hei-
liger Florian, verschon dies Haus, ziind’ andere an!

Es wird notwendig sein, in der deutschen W irt-
schaft noch weitgehend fiar Aufklarung zu sorgen,
denn es wird vielfach eine vollkommene Umstellung
der Geister gegeniiber der Enquete erfolgen missen,
wenn diese Resultate zeigen soll, die der Gesamt-
wirtschaft wirklich zugute kommen. Gewif3, das Ge-
setz hat die Enquetekommission mit sehr weit-
reichenden Machtmitteln umgurtet. Die Auskunfts-
personen kénnen wie die Zeugen von Gericht unter
Eid vernommen werden. Es gibt vor der Enquete
kein Geschéaftsgeheimnis, in das sie nicht hinein-
leuchten kdnnte, wenn sie wollte. Aber Ergebnisse, die
durch solchen Zwang erzielt wirden, kdnnten kaum
Allgemeingultigkeit beanspruchen. Ganz mit Recht
sind sich deshalb die Enquetemitglieder in ihren Be-
ratungen von vornherein dariiber einig gewesen, daf}
dieser gesetzliche Zwang nur in den &uRersten Not-
fallen angewendet werden soll. Was der Enquete-
ausschuld erstrebt, ist die freiwillige, freudige M it-
arbeit der weitesten Interessentenkreise, und deshalb
mull man zu den Aufgaben, die dem Enqueteaus-
schul3 obliegen, auch die rechnen (die natiirlich das
MalR der Arbeit nicht unerheblich verzégert), eine ge-
wisse Propaganda- und Erziehungsarbeit der deut-
schen W irtschaft zu leisten, um ihr klar zu machen,
was der Enqueteausschuf3 fliir sie bedeutet. Wenn
das gelingt (diese Aufklarungsarbeit mufd viel inten-
siver betrieben werden als bisher), dann wird schon
insofern etwas Gutes erzielt, als vielfach schon diese
Generation, sicher aber eine kommende W irtschafts-
fuhrergeneration spateren Enqueten mit anderen Ge-
fuhlen gegeniberstehen und deshalb die Erzielung
von guten, stichhaltigen Ergebnissen erleichtern wird.
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Die Handelsbilanz des vorigen Jahres schlieBt, wenn man die Angaben des

Statistischen Reichsamts zugrunde legt,

mit einem leichten Passivum ab.

Nimmt man aber die notwendigen Korrekturen an den Ausfuhrziffern vor,

so ergibt sich ein nicht unbetrachtlicher Exportiberschul3.

Die Ausfuhr ist

im vorigen Jahr, zum Teil unter dem EinfluR des englischen Bergarbeiter-

streiks, um rund 1 Milliarde RM. gestiegen, die Einfuhr um 1,5 Milliarden

gesunken, wobei allerdings zu bericksichtigen ist, dal3 die Preise der Einfuhr-
waren weit starker zuriickgegangen sind als die der Ausfuhrwaren.

Unsere Vorstellungen von der deutschen Zahlungs-
bilanz sind vor einiger Zeit kraftig revolutioniert
worden. Wahrend wir bisher anzunehmen gewohnt
waren, dal3 die passive Handelsbilanz der Jahre 1924
und 1925 im reinen Warenverkehr die Hoéhe von
6 Milliarden erreicht hatte, gab das Statistische
Reichsamt plotzlich mit groBem Mute zu, dal nach
seinen Ermittlungen die Passivitat erheblich gerin-
ger sei und noch nicht 5 Milliarden erreiche. Noch
immer freilich sind die Kritiker nicht still geworden.
Wahrend das Statistische Reichsamt annimmt, die
Ausfuhr werde normalerweise so ermittelt, daR ein
Zuschlag von tVz% ausreiche, um die statistischen
Fehlerquellen auszugleichen, wird von anderer Seite
gelegentlich behauptet, daR die durchschnittliche
Unterdeklaration bei der Ausfuhr groReren Umfang
annehme; es werden Zahlen bis zu 5% hierfir ge-
nannt. Der Streit um solche Prozentsdtze mag auf
den ersten Blick nicht sehr wichtig erscheinen, tat-
sachlich aber ist er von auBerordentlicher Bedeutung.
momii.Rn

fuhr mit 5% an, so wiirde sich der Aktiviberschul3,
der Handelsbilanz verdoppeln, so dal3 selbst der sehr
erhebliche Einfuhriberschul? an Gold und Silber
(Nettoeinfuhr: 579 Millionen) durch Warenausfuhr
gedeckt ware. Es ist dringend zu wiinschen, daR die
Verhandlungen des Enqueteausschusses Klarheit
daruber schaffen, welche Korrekturen an der Sta-
tistik des Warenaufienhandels vorzunehmen sind;
denn ohne die Klarstellung der hiermit zusammen-
héangenden Fragen dirfte es schwer, wenn nicht un-
madglich sein, sich ein wirkliches Bild von der Repa-
rationsfahigkeit Deutschlands zu machen. Fir 1926
laRt sich jedenfalls so viel sagen, dall der Export-
UberschuR im Warenhandel ausreicht, um den Bar-
transfer (einschlieBlich der Leistungen auf Grund
der sogenannten Recovery Acts) zu ermdglichen. Die
Gesamtsteigerung der Ausfuhr gegentber dem Vor-
jahr betrug im Jahre 1926 rund eine Milliarde RM.
Der Rickgang der Einfuhr belief sich auf rund
U. Milliarde RM.

(Die Ziffern sind vom Statistischen Reichsamt auf Grund der alten Berichtigungsmethode errechnet)

Bereits die Korrekturen des Statistischen Reichsamts
haben fir die Jahre 1924 und 1925 die Passivitdt um
Uber 20% verringert. Wahrend jetzt wieder unter Zu-
grundelegung der vom Statistischen Reichsamt als
fehlerhaft zugegebenen Ziffern errechnet wird, dafl
die deutsche Handelsbilanz fur 1926 im reinen Wa-
renverkehr mit einer leichten Passivitdt von 132 Mil-
lionen RM. abgeschlossen habe, ergibt sich bei Vor-
nahme der vom Reichsamt selbst als notwendig an-
gesehenen Korrekturen eine Aktivbilanz von rund
314 Millionen Mark. Setzt man den Zuschlag zur Aus-

Dabei ist freilich zu bertcksichtigen, daR die
Preise der Einfuhr weit starker zuriickgegangen sind
als die Preise der Ausfuhr. Nimmt man die vom
Statistischen Reichsamt angegebenen Vorkriegswerte
und vergleicht sie mit den Gegenwartswerten, so er-
gibt sich fir die Einfuhrwaren ein Preisindex fir
1926 von durchschnittlich 121, bei den Ausfuhrwaren
dagegen ein Preisindex von durchschnittlich 135,
wahrend im Vorjahre der Einfuhrindex 139 und der
Ausfuhrindex 136 betrug. Diese giinstige Entwick-
lung sei durch zwei Beispiele veranschaulicht. Es
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betrug die Einfuhr an Rohbaummolle 1925 rund
450000t im Werte von rund 880 Millionen RM., 1926
rund 580000 t im Werte von rund 600 Millionen RM.
Wéahrend also die Menge der Einfuhr um nicht ganz
ein Sechstel sank, fiel ihr Wert um fast ein Drittel.
Die Menge der Wolleinfuhr betrug 1925 rund 1600001
im Werte von rund 650 Millionen RM. 1926 belief
sie sich auf rund 175000 t bezw. 575 Millionen
Reichsmark. Einer mengenméaRigen Steigerung um
fast 10% steht also ein wertmafRiger Rickgang von
ebenfalls 10% gegeniber. Ahnlich liegen die Dinge
auch bei Nutzholz und einer Reihe anderer ausléan-
discher Rohstoffe. Auf der Ausfuhrseite sind natir-
lich die Wirkungen des englischen Bergarbeiterstreiks
deutlich zu sehen. Der Wert der Kohlenausfuhr be-
trug 1926 rund 630 Millionen RM. gegen rund 275 M il-
lionen 1925. Fast ein Drittel der gesamten Ausfuhr-
steigerung entfiel also wertmafig auf die Kohlen-
ausfuhr. Ein weiteres Drittel entfiel auf die Ausfuhr
an Fertigmaren, bei denen infolge der Streikkon-
junktur wiederum ein groRBer Teil der Ausfuhrsteige-
rung auf die typisch schmerindustriellen Erzeug-
nisse kam. Die Dezemberbilanz selbst zeigt im Ver-
gleich zu den Vormonaten eine Erhéhung der Einfuhr
und einen leichten Rickgang der Ausfuhr. Im Ver-
gleich zum Dezember des Vorjahrs ist vor allem die
Einfuhr an Lebensmitteln und Rohstoffen insgesamt
um den Betrag von rund einer Viertelmilliarde ge-
stiegen. Dagegen entfallt die Steigerung der Ausfuhr
gegeniber dem Dezember 1925 ausschlieRlich auf die
Rohstoff-, und zwar vorwiegend auf die Kohlen-

Die

~ Eines der ausschlag-
gebenden Motive bei der
der Wirtschaft Diskontermafigung der

~ rrere e - 7 m Reichsbank war zweifels-
ohne der Gedanke, auf diesem Wege das im Jahre
1926 eingeschrankte Wechselgeschaft der Reichsbank
wieder beleben zu kénnen und den unerwarteten Zu-
wachs an Wechseln, der im Zusammenhang mit dem
AbschluR des Geschaftsjahres der Banken am 31. De-
zember zu verzeichnen war, wenigstens zum Teil
festzuhalten. Betrachtet man die Entwicklung des
Wechselportefeuilles in den beiden ersten Wochen
des neuen Jahres, so wird man zunachst geneigt sein,
einen gewissen Erfolg dieser Politik zu konstatieren.
Verzeichnet doch der Reichsbankausweis vom
15. Januar mit 1505 Mill. RM. rund 230 Mill. mehr
an Wechseln als einen Monat zuvor — Medio De-
zember — wund wenn man zum Vergleich den
15. Januar des vorigen Jahres heranzieht — ein Ter-
min, der noch vor der allgemeinen Senkung der
Geldmarktsatze und der Verflissigung des Geld-
marktes liegt — so ist das Bild ebenfalls nicht un-
glnstig, da damals das Wechselkonto der Reichs-
bank. nur 1536 Milk RM. betrug (selbst wenn man
bertcksichtigt, da im Jahre 1927 in starkerem Male
als ein Jahr zuvor auslandische Wechsel in diesem
Portefeuille enthalten waren). Aber freilich ist es

Die ,Kreditnot"
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ausfuhr. Die Passivitat der Handelsbilanz ist im De-
zember meiter gestiegen und betrug im reinen Waren-
verkehr ca. 183 Millionen RM. An der Einfuhrsteige-
rung sind besonders die Textilrohstoffe, vor allem
Baummolle, beteiligt. Auf der Ausfuhrseite zeigt sich
eine kraftige Exportsteigerung bei Maschinen. Be-
merkenswert ist auch diesmal die starke Edelmetall-
einfuhr, deren steigende Tendenz in den letzten
Monaten auf das Festhalten des Diskontsatzes von
6% zurlckzufuhren sein dirfte, der angesichts der
Lage des deutschen Geldmarktes zu Goldimporten
anreizen mufte.

Insgesamt bietet das Bild des deutschen AufRen-
handels im Jahre 1926 insofern ein Spiegelbild der
Wirtschaftsentmicklung, als die Verschiebung des
Verhaltnisses von Einfuhr und Ausfuhr und der
vergleichsweise starke Anstieg der Ausfuhr in den
letzten Monaten fur die Aufwéartsentwicklung der
wirtschaftlichen Lage charakteristisch sind. Ob
dieser Aufschwung von Dauer sein wird, ist freilich
schwer zu Ubersehen. Im Falle eines Rickschlags
wird unter Umstdnden die deutsche Industrie durch
die verhaltnismafRig starke Auffallung ihrer Roh-
stofflager in den letzten Monaten vermehrte
Schwierigkeiten haben. Dies gilt insbesondere auch
fur die Schwerindustrie, die anscheinend auf Grund
der Annahme, daB sich die Konjunktur in den
nachsten Monaten gunstig abwickeln wird, lang-
fristige Lieferungsvertrage uber verhaltnismaRig er-
hebliche Eisenerzmengen mit den verschiedensten
Lieferanten abgeschlossen hat.

6ct JUodfc

sehr fraglich, ob es so bleiben wird. Die Fliussigkeit
am Markte des taglichen Geldes, die in der letzten
Woche etwas auch auf den Wechselmarkt und den
Markt fir Monatsgeld hintibergegriffen hat, hat un-
zweifelhaft ihre Ursache in erster Reihe in den
starken Wechseldiskontierungen zum Ultimo 1926,
die die Banken zur Erhdéhung ihrer Liquiditat Vor-
nahmen, und die in ihnen vom 2. Januar ab das Be-
dirfnis erwecken mufiten, die Uberflissigen Kassen-
mittel so schnell wie mdglich wieder zinsbringend
anzulegen. Die bei der Reichsbank rediskontierten
Handelswechsel schnell wieder zuriickzuholen, geht
ja nun nicht an — das ist der Unterschied gegen-
Uber der bloBen Lombardierung, die eben eine Ver-
pfandung und nicht einen Verkauf darstellt, wie die
Diskontierung — und so nimmt das Wechselporte-
feuille der Reichsbank nur langsam in dem Male ab,
in dem die Wechsel fallig werden, wahrend das
Wechselportefeuille der Banken nur ebenso langsam
wieder anschwellen kann. Aus dieser Betrachtung
folgt dann aber ohne weiteres, dall eine doppelte
Tendenz besteht: einmal werden die Banken, die bei
ihnen hereinkommenden Wechsel moéglichst behalten
und nicht weitergeben, so daR das Wechselporte-
feuille der Reichsbank wieder auf den November-
stand herabsinken koénnte, und andererseits wird im
gleichen MalRRe das Angebot der Banken am taglichen
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Geldmarkt abnehmen und werden sich die Zinsnotie-
rungen fir die einzelnen Formen der kurzfristigen
Geldmarktkredite wieder starker anndhern. Die
Uberwiegende Auffassung der deutschen Finanz-
presse ist heute nun die, daB eine Erhoéhung der
Satze am offenen Geldmarkt soweit, daR sie dem
offiziellen Reichsbanksatz ungefahr angeglichen
waren, nicht zu erwarten ist, dal die Reichsbank
vielmehr die fir wenige Wochen wiedergewonnene
.Herrschaft Uber den Geldmarkt*, die ja bereits
inzwischen wieder verloren gegangen ist, auch
auf die Dauer trotz DiskontermafRigung nicht be-
haupten kdnne. Diese Anschauung ist — wenn man
nicht nur mit Tagen, sondern mit Wochen und
Monaten rechnet — nur unter einer Voraussetzung
richtig — namlich unter der, dalR die Herabsetzung
der Zinssatze im allgemeinen und der Bankbedin-
gungen im besonderen zu keiner Erweiterung der
eigentlichen Wirtschaftskredite der Banken, insbe-
sondere des Kontokorrentkredits fuhren wird. Da-
von hangt in der Tat alles ab: wenn die Banken
ihre Kontokorrentkredite nicht erhéhen, dann erhdht
sich auch nicht ihr Bedarf an Bargeld — zur Bar-
auszahlung eines Teils der gewahrten Kredite, die
bei Wirtschaftskrediten in einem viel groReren Um-
fang in Frage kommt, als bei Bdrsenkrediten —
dann brauchen sie auch nicht, um sich dieses Bargeld
zu verschaffen, ihre Ausleihungen am Geldmarkt zu
verkirzen oder gar dort als Nachfrage aufzutreten
und schlielich an die Reichsbank als die letzte Zu-
flucht und einzige Quelle neuen Bargelds durch
Wechseleinreichung zu appellieren. Dann wird sich
also die Lage am Geldmarkt nicht verandern, die
Séatze werden tief unter dem Reichsbanksatz bleiben,
die Reichsbank wird nicht beansprucht werden. Und
das ist um so verstandlicher, als ja durch den starken
ZuflulB an Gold und Devisen aus dem Ausland die
Bargeldversorgung der deutschen Wirtschaft im
Jahre 1926 sehr gebessert worden ist: der ZufluR an
Gold und deckungsfahigen Devisen betrug etwa
700 Mill. RM., die Vermehrung der umlaufenden
Zirkulation — einschlielich 200 Mill. RM. neuer
Scheidemiunzen — rund 900 Mill. RM., das sind bei-
nahe 20% der Zirkulation am Anfang vorigen Jahres.
Es ist klar, daBB unter diesen Umstanden, gleichgil-
tig wie hoch der Banksatz ist, die Banken es nur
dann ndétig haben werden, an die Reichsbank zwecks
Bargeldbeschaffung zu gehen, wenn die Ausdehnung
ihrer Wirtschaftskredite bei ihnen einen Bedarf nach
neuem Bargeld erzeugt. Es ist andererseits auch ver-
standlich, daR in der kurzen Spanne seit Senkung
des Reichsbankdiskonts von 6 auf 3% und der
Minimal-Kontokorrent-Konditionen von 9 auf 8 %
eine erhebliche Erweiterung der Kontokorrent-
kredite noch nicht eingetreten sein kann; aber es
ist wichtig, sich vor Augen zu halten, daR nach
der allgemeinen Auffassung der Wissenschaft
— wenigstens in einer aufsteigemden Konjunktur —
die Herabsetzung des ZinsfuRBes die Nachfrage

nach Bankkredit anregen muf3, so daB wir in
absehbarer Zeit mit einer Vermehrung der
Bankkredite, infolgedessen einer Ileichten Ver-

steifung des Geldmarktes rechnen missen. (Diese
wird, wie wir das letzte Mal ausfihrten, durch
die allmahliche Verringerung der 6ffentlichen Fonds
und das Stocken der Ausléandsanleihen unzweifelhaft
noch geférdert.) Eine ahnliche Wirkung muB die

Vermehrung der Emissionstatigkeit (also auch die
bevorstehende 500 Millionen-Anleihe des Reichs, so-
bald ihr Erlés wirklich ausgegeben wird) haben, da
die Emissionen zum Teil mit Hilfe von Bankkredit ge-
zeichnet werden. Ein Moment allein kdnnte dieser
von der Theorie vorausgesagten Entwicklung ent-
gegenwirken, namlich das Fehlen guter Kredit-
nehmer, die den Banken allein kreditwirdig er-
scheinen, oder wenigstens der Mangel an geniigenden
Sicherheiten fir neuen Bankkredit, auf denen die
Banken ja immer noch in einem ungewdhnlich
hohem MaRe zu bestehen scheinen. Man kann sich
freilich weder das eine noch das andere gut denken:
das erste, den Mangel an guten Kredithnehmern, nicht,
weil doch wohl nur an wenigen Stellen das Be-
triebskapital der Unternehmungen bisher ausgereicht
hat, um ihre Produktionskapazitat voll auszunitzen,
oder auch nur, um den Uberhaupt mdoglichen In-
lands- oder Auslandsabsatz zu finanzieren; das
andere, allzu scharfe Sicherheitsforderungen der
Banken, deshalb nicht, weil die Banken bei sinken-
dem ZinsfuB natirlich ein Interesse an der Ausdeh-
nung ihres Kreditgeschaftes haben. Aber freilich:
die Entwicklung der deutschen Produktions- und
Kreditverhaltnisse in den letzten Jahren hat so viele
merkwirdige Wendungen gezeigt, dalR es kaum uber-
raschen wiirde, wenn sich nach der ,Kreditnot“ der
ersten Stabilisierungsjahre zeigen wirde, daR in
W irklichkeit nicht Mangel an Kapital, sondern —
trotz vollig normalen ZinsfuBRes! — Mangel an guten
Schuldnern ihre Ursache gewesen ist.

Jahresberichten
einiger groBer deutscher
Handelskammern haben
sich, von der Offentlich-
keit kaum beachtet, gelegentlich programmatische
AuBerungen zum Problem der Kreditoersorgung der
mittleren und kleineren Industrie gefunden, die ein
interessantes Licht auf die Stellung der Wirtschaft
selbst zu diesen Fragen werfen. So ist es u. a. recht
bemerkenswert, dal einige Kammern (z. B. die Kol-
ner) ausdriicklich das bekannte séchsische Vorbild:
Grundung von industriellen Pfandbriefanstalten mit
staatlicher Hilfe, ablehnen, weil es nicht angehe,
daB die ,. . . gleiche Wirtschaft, die auf der einen
Seite scharfsten Einspruch gegen das Eindringen der
offentlichen Hand in die Privatwirtschaft erhebt,
auf der anderen Seite fur die Férderung dieser
Privatwirtschaft die Bereitstellung staatlicher Mittel
fordert". Im Zusammenhang mit dieser sehr ver-
nunftigen Stellungnahme — verninftig besonders
durch den wohltuenden Gegensatz zum sonst so be-
liebten Jammer Uber die ,kalte Sozialisierung® —
ist es nun weiter sehr bemerkenswert, daR auch die
ohne offentliche Unterstiitzung arbeitenden, neuen
far die kleinindustrielle Kreditbeschaffung gegrin-
deten Organisationen sich bei der Industrie selbst
keines ungeteilten Beifalls erfreuen kénnen. So hat
beispielsweise die im Frihjahr 1926 vom Verband
der Mitteldeutschen Industrie gegrindete ,Kredit-
genossenschaft der mitteldeutschen Industrie bisher
nur fragwirdige Erfolge aufzuweisen. Als diese Ge-
nossenschaft im Juli 1926 die Offentlichkeit wissen
lie, es sei ihr gelungen, einen Auslanskredit fir ihre
Mitglieder zu beschaffen, warfen wir hier (Nr. 30
v, 29. Juli 1926, S. 948) die Frage auf, wie teuer sich

T m In den
Industriekredit-
Experimente
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dieser Kredit fur den letzten Nehmer stelle — diese
Frage wurde nicht beantwortet, der Offentlichkeit
also ein Urteil tber den Wert oder Unwert der neuen
Organisation zunachst unmadglich gemacht —, weiter
aber die prinzipielle und weitaus wichtigere Frage,
ob die Form der genossenschaftlichen Solidarhaftung
nicht allgemeinwirtschaftliche Gefahren insofern
bergen kdnne, als gute finanzkraftige Betriebe (die
die Genossenschaft gar nicht in Anspruch genommen
haben) leicht unter der Mithaftung fir kreditbedurf-
tige schwache Firmen Gefahr laufen kdénnten. In-
zwischen hat sich gezeigt, daB diese Fragen durch-
aus berechtigt waren. Die von der Genossenschaft
vermittelten Kredite sind, wie sich immer mehr her-
ausstellt, nicht billiger, sondern eher etwas teurer
als deutscher Bankkredit fir Firmen von gleicher
Betriebsstruktur. Die Folge davon ist, daB sie
vorwiegend von solchen Tirmen begehrt werden,
denen die Banken sich verschlieBen, also von den
schlechten Risiken; die weitere Folge: daB alle
guten und volkswirtschaftlich erhaltenswerten
Firmen von der Kreditgenossenschaft nichts
wissen wollen. Man darf schon jetzt der Uber-
zeugung Ausdruck geben, daR das Kreditproblem
der Mittel- wund Kleinindustrien auf solchen
Wegen seiner Losung nicht nahergebracht werden
kann. Um so mehr mu3 es befremden, daR in neue-
ster Zeit in Sachsen wieder Flaue erwogen werden,
die nur auf neue Irrwege fihren kénnen. Eine vor
kurzem durch mehrere Zeitungen gehende und
offenbar von Interessentenkreisen lancierte — Notiz
besagte, es werde ,in Kreisen der sachsichen Indu-
strie* ein Plan erwogen, der auf ,. .. die Einfihrung
einer Reichsgarantie bei Inlandslieferungen der klei-
neren und mittleren Industrie hinausgeht. Es wird
an eine Teilbirgschaft, dhnlich wie bei der Reichs-
garantie fir das RuBlandgeschéaft oder der Export-
kreditversicherung, gedacht. Die Hohe der Ausfall-
birgschaft des Reiches soll so bemessen werden, dal
sich die Kreditfahigkeit der Betriebe um 15 bis 20%
Uber ihre gegenwartige, nach dem Versicherungs-
wert (!) zu verrechnende Hohe steigert. Die finan-
zierenden Banken sollen in der Hohe des Prozent-
satzes, um den die Kreditfahigkeit zunimmt (?), Dar-
lehen gewahren, fir die das Reich die Burgschaft
Ubernimmt. Die Durchfihrung soll einem gemein-
samen Gremium der Versicherungsgesellschaften,
der Industrieorganisationen und der Regierungs-
stellen Ubertragen werden . .. Dieser ganze Plan
erscheint vorlaufig so unklar, da an seine Verwirk-
lichung wohl kaum zu denken ist. Aber selbst' wenn
Banken, Versicherungsgesellschaften und die zu-
standigen Reichsstellen klare Linien fir ein &hnliches
Projekt finden und sich auf derlei Operationen ein-
lassen wollten, so wiirde es trotzdem hochst zweifel-
haft bleiben, ob damit Entscheidendem erreicht wer-
den konnte flir die Losung des kleinindustriellen
Kreditproblems. Nach allem, was auf diesem Ge-
biete bisher schon projektiert, in Angriff genommen
und schlieRlich doch immer im Sande verlaufen ist,
besteht kaum AnlaR zu Hoffnungen. Wenn, wie
wir ja wohl hoffen dirfen, der Wiederaufbau des
deutschen Kapitalmarktes weitere Fortschritte macht
und Hand in Hand damit eine liberale Kredit- und
Deckungspolitik der Banken (hier und da wagt sie
sich ja schon vor!) wieder Platz greift, dann wird
das kleinindustrielle Kreditproblem zweifellos ganz
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von selbst viel von der Scharfe verlieren, die heute

noch zu allerlei — privatwirtschaftlich letzten Endes
nutzlosen und volkswirtschaftlich nicht einmal
immer begriiBenswerten — Experimenten verfihrt.

1 Es hat wenig Zweck, die

Der Stadtetag klagt . . . Diskussion Uber den
Finanzausgleich in der

................ . Art und Weise fortzu-
fuhren, wie es der Prasident des Deutschen Stadte-
tages, Dr. Mulert, kiurzlich getan hat, und wie es
schon in der Denkschrift derselben Organisation
Uber die Finanzlage der Gemeinden geschehen ist;
es geniigt nicht, sich auf die bloRe Aufzédhlung einer
groBen Anzahl Umstande zu beschranken, die die
Finanzlage der Gemeinden verschlechtern, ohne
exakte, ins einzelne gehende Zahlen vorzulegen, aus
denen allein ein wirkliches Bild zu gewinnen ist. So
hat Dr. Mulert zum Beweis fir die schwierige Lage
der Gemeinde-Finanzen im kommenden Jahr 1927
eine Menge unsichtbare Mehrbelastungen aufgefuhrt
(die Novelle zum Mieterschutzgesetz, das Arbeit-
gerichtsgesetz, die Besoldungspolitik des Reiches
und der Lander, in PreuBen die Erhéhung der Schul-
beitrage usw.), ohne dalR man nun wirklich wiRte,
was das alles ausmacht und wie sich demgegenuber
die Entwicklung der Einnahmen gestalten wird. Nur
in einem Punkt hat er etwas konkreter mit Zahlen
zu operieren versucht, und der betrifft die Ent-
lastung, die den Gemeinden durch Ubernahme der
eigentlichen Erwerbslosenfiirsorge auf das Reich —
bzw. die Verwandlung in eine Erwerbslosenversiche-

rung — zuteil wird. Dr. Mulert meint, daR diese
Entlastung durch das Anschwellen der Ausgaben
fur die ausgesteuerten Erwerbslosen, die soge-
nannte ,Krisenfiirsorge“, bei der die Gemeinden
immer noch mit 25% beteiligt sind, mehr als
ausgeglichen  werden....... wirde. Da die Ge-
meinden bisher zur eigentlichen Erwerbslosen-

fursorge 65 Mill. RM. beigetragen haben, so wirde
das bedeuten, daR die Gesamtausgaben fir die
Krisenflrsorge sich auf 260 Mill. RM. erhdhten, d. h.
also sich gegentiber dem gegenwartigen Status etwa
vervierfachten (wahrend der Reichsetat far 1927 —
der 100 Mill. RM. einsetzt — nur mit einer Verdoppe-
lung rechnet). Diese Schéatzung ist sicherlich sehr
pessimistisch; denn man darf nicht vergessen, dal3
bei der produktiven Erwerbslosenfiirsorge und bei
allen sonstigen Notstandsarbeiten und Arbeits-
beschaffungen in erster Linie ausgesteuerte Erwerbs-
lose bericksichtigt werden sollen (und es kdnnen
immerhin mit den jetzt vorgesehenen Mitteln rund
200 000 Erwerbslose beschaftigt werden!). Sodann ist
zu beachten, dall doch der groRte Teil der Erwerbs-
losen bisher immer wieder Arbeit gefunden hat, be-
vor die fur die eigentliche Erwerbslosenfiirsorge vor-
gesehene Unterstiitzungsfrist abgelaufen ist, und dal3
die bisher Ausgesteuerten sich zu einem erheblichen
Teil nicht aus den eigentlich Erwerbslosen, sondern
aus nicht voll Arbeitsfahigen rekrutieren, die zu Un-
recht von der Erwerbslosenfiirsorge statt von einer
anderen Filrsorge versorgt werden; dieser Posten
nicht voll arbeitsfahiger Erwerbsloser ist natirlich
verhaltnisméafRig konstant, und mit einer erheblichen
VergroRerung im Jahre 1927 ist nicht ohne weiteres
zu rechnen. — Immerhin kann man natdrlich hier
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Uber das Tempo der Entwicklung verschiedener Mei-
nung sein. An der Beweisfihrung Dr. Mulerts wollen
wir darum nicht so sehr den allzugroBen Pessimis-
mus tadeln, sondern zwei prinzipielle Mangel, die
immer wiederzukehren pflegen. DaB néamlich die
Position der Gemeinden nicht so stark ist, wie es
selbst nach den Ausfihrungen Dr. Mulerts Uuber
diesen Punkt scheinen koénnte, ergibt sich sofort,
wenn man auf Spekulationen Uber die zukunftige
Entwicklung im Jahre 192? verzichtet, solange kein
geniigendes statistisches Material vorliegt, und ein-
mal den Ablauf des Jahres 1926 betrachtet.
Dr. Mulert weist auf die starke Steigerung der
Lasten aus der Erwerbslosen- und Krisenfilirsorge hin,
die im Jahre 1926 die Gemeinden betroffen haben.
Nun betragen aber die gesamten Ausgaben fur diese
Zwecke im Jahre 1926/27 schwerlich mehr als
150 Mili. RM. Die Mehreinnahmen aus der Ein-
kommen- und Korperschaftssteuer, die den Gemein-
den dber ihre Voranschlage, die fast immer balan-
ciert haben, hinaus zugeflossen sind, dirften ins-
gesamt hinter 115 Mili. RM. nicht viel Zuruckbleiben.
Da nun natirlich mit einem Teil der tatséchlichen
Ausgaben fir die Erwerbslosen- und Krisenfiirsorge
bereits in den Voranschlagen gerechnet war, so darf
man sagen, daR die Mehreinnahmen aus der Ein-
kommen- und Kdérperschaftssteuer die unerwarteten
Mehrlasten ausgeglichen, ja, wahrscheinlich Gber-
kompensiert haben. Dieses Moment sollte man bei
der Schilderung der Finanzlage der Gemeinden doch
nicht immer vergessen. Und das zweite Charakte-
ristikum der Argumentation der Kommunen liegt in
der falschen Frontstellung, die sie einnahmen, nam-
lich im Kampf gegen das Reich statt gegen ihre
eigenen Lander. Dr. Mulert meint, dal z. B. der
PreuBische Etat fur 1927 nicht balanzieren kénne,
wenn der Forderung der Lander auf Beibehaltung
der besonderen Umsatzsteuergarantie des Reiches
(d. h. Steuermehriiberweisung in H6he von 1125 M il-
lionen RM.) nicht entsprochen wirde. Nun, wir
haben seinerzeit das Gegenteil nachgewiesen (vgl.
1926, Nr. 49), ohne je eine ernsthafte Erwiderung ge-
lesen zu haben. Im Ubrigen aber sollte man bei der
Betrachtung der Finanzlage der Lander zweierlei
nicht auBer acht lassen: wenn die Gemeinden von
der Einrichtung der Erwerbslosenversicherung keine
Entlastung erhoffen, weil sie bisher nur 65 Mill. EM.
beigesteuert haben und an der Krisenflirsorge weiter
mit 25% beteiligt bleiben, so liegt es anders bei den
Landern, deren Ausgaben durch Einfihrung der Er-
werbslosenversicherung um 260 Milk RM. gemindert
werden, ohne dafl} ihre Finanzlage durch die Krisen-
firsorge verschlechtert wirde. Und ferner: wenn
die Gemeinden im Jahre 1926 aus Einkommen- und
Korperschaftssteuer gegentuber dem Vorjahre nur
ein Mehr von etwa 127 Milk RM. erzielen werden,
so kdnnen die Lander einen Mehrertrag von etwa
185 Milk RM. verzeichnen; d. h. soweit von bedenk-
lichen 1inanzschwierigkeiten der Gemeinden ge-
sprochen werden darf, liegt die Ursache viel weniger
in den mangelnden Steueriiberweisungen des Reiches
als in der — verglichen mit der Steuerpolitik der
Vorkriegszeit — sehr unginstigen Verteilung dieser
Steueriberweisungen zwischen Landern und Ge-
meinden. Die Fragen, die sich aus dieser Lage in
bezug auf die Gewerbesteuer in PreuBBen ergeben,
werden im Leitartikel behandelt.

In den beiden National-
Okonomen, die in diesen
Tagen ihren 70. Geburts-
tag feiern konnten, Pro-
fessor Heinrich Dietzel in Bonn und Professor Max
Sering in Berlin, sind so recht die beiden gegensatz-
lichen Stromungen verkorpert, von denen die deut-
sche Nationaldkonomie der beiden letzten Menschen-
alter beherrscht wird. Sering, der Kollege Schmol-
lers, war unzweifelhaft einer der hervorragendsten
Vertreter der historischen Schule, wahrend es sich
Heinrich Dietzel zum Ruhme anrechnen darf, auch
in der Zeit der vélligen Vorherrschaft dieser histo-
rischen Schule das Banner der theoretischen Natio-
nalékonomie, wie sie von den Klassikern Uberliefert
worden war, hochgehalten zu haben. Heute, wo die
totgeglaubte theoretische Nationalokonomie wieder in
den Mittelpunkt des wissenschaftlichen Interesses
gerickt ist, wo ihre Unentbehrlichkeit fir die Ge-
samtheit des so6zialékonomischen Forschens — und
nicht zum wenigsten auch fir deren wirtschafts-
geschichtlichen Teil — immer mehr anerkannt wird,
laRt sich die Bedeutung des Umstandes ermessen,
dalR dank der Schriften und vor allem der Lehr-
tatigkeit Heinrich Dietzels die theoretische Tradi-
tion, die geistige Verbindung mit dem Erbe der
Klassiker in Deutschland niemals ganz verloren-
gegangen ist. Und es wird die Wichtigkeit des Um-
schwungs zugunsten der Theorie vielleicht durch
nichts deutlicher gekennzeichnet, als durch die, man
mochte sagen theoretische Wendung, die in den
Arbeiten und Argumentationen eines Gelehrten wie
Sering mit der Zeit immer deutlicher erkennbar
wurde. Je starker Sering sich gendtigt sah, seine
Haltung in den kragen des Agrarzolls und insbe-
sondere seine persdnliche Wendung zum Freihandel
nach dem Krieg naher zu begrinden, desto mehr
stand er vor der Notwendigkeit, durch eine mehr
oder weniger theoretische Analyse die wirklichen
Ursachen der Preisbewegung der agrarischen Erzeug-
nisse in den letzten Dezennien herauszuarbeiten.
Und so ging, wenn auch vielleicht unbewuf3t, seine
groBe Rede auf der Tagung des Vereins fir Sozial-
politik im Jahre 1924, in der er die Verschieden-
artigkeit der Ursachen der landwirtschaftlichen Not
in den neunziger Jahren des vorigen Jahrhunderts
und in der Gegenwart erdrterte — Ubermachtige
Konkurrenz junger, extensiv und deshalb billig
arbeitender Agrarwirtschaften jenseits des Ozeans
damals, und ,Preisschere" zwischen industriellen und
landwirtschaftlichen Produkten heute —, von ganz
bestimmten theoretischen Voraussetzungen (ber
Preiszusammenhange, Gber Wirkungen des Zolls auf
die Preise, Uber Grundrente und Gesetz vom ab-
nehmenden Bodenertrag aus, die ihre Rechtfertigung
immer nur in einem System der theoretischen Sozial-
0konomie finden kdnnen. — Betrachtet man unter
diesem Gesichtspunkt die Lebensarbeit der beiden
Antipoden, so wird man zu dem Ergebnis gelangen,
daB, entgegen dem ersten Anschein, der EinfluR des
Theoretikers Dietzel doch vielleicht langer nach-
mirken wird. Gewil3, Sering kann sich mit Recht
das Verdienst zuschreiben, die Sache der inneren
Kolonisation, der Bauernsiedlung im Osten also,
schon vor Jahrzehnten durch unermidlichen Kampf
aus der Sphare der bloRen Erwagungen in die
Praxis Uberfihrt zu haben, und ganz besonders die

Zwei Siebzigjahrige:
Dietzel und Sering
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Siedlungspolitik der Nachkriegszeit ist von seinen
Vorschlagen und Ideen beeinfluBt. Aber bereits
hier zeigt sich, daR der Widerstand einfluBreicher
Interessentenschichten, des GroRRgrundbesitzes insbe-
sondere, nur eine auflerst langsame Verwirklichung
dieser Gedanken zugelassen hat, und in einem viel
eindrucksvolleren MaRe muBte Sering diesen Wider-
stand empfinden lernen, ja, die Schwache der Posi-
tion des allein mit wissenschaftlichem Rustzeug
kampfenden Nationalokonomen gegeniber dem
Willen politisch starker Interessengruppen erleben,
als er, der durch seine Arbeiten in erster Linie die
sachliche Begrindung fur die Agrarzollpolitik der
Vorkriegszeit geliefert hatte, nach dem Kriege mit
sehr guten Grinden die Wiederaufnahme dieser Po-
litik bekampfte — und sich dabei, in den agrarischen
Kreisen wenigstens, isoliert und sogar befehdet fand.
Dietzel hat diese Isolierung des Wissenschaftlers vor
dem Kriege erleben missen, als seine zahlreichen
glanzenden Streitschriften, in denen er jedes der
Scheinargumente der Schutzzdlliner in scharfsinnigen
Deduktionen widerlegte, ohne EinfluB auf die Hal-
tung der Wirtschaftpolitik blieben; und noch wah-
rend des Krieges zeigte sich das Verstandnis der in
Deutschland mafRgebenden Kreise fir theoretische
Zusammenhéange in nichts so deutlich wie damals,
als Dietzels preisgekrénte. W iderlegung des, flachen,
unsere verhangnisvolle Kriegsfinanzierung so beherr-
schenden Schlagwories: j.Das Geld bleibt im Lande",
von den MilitArbehdrden verboten wirde. Aber
nichts hat auch das Ende der historischen Schule
mehr beschleunigt als die Gegnerschaft, die sie auch
damals den wohlbegriindeten Argumenten der Theo-
retiker entgegensetzte. Und so ist die Nachwirkung
ries Theoretikers Dietzel in der jingeren Generation
der Nationalokonomen ungleich starker als die der
Anhanger der historischen Schule. Unter Dietzels
Schiilern sind manche, die nicht selbst theoretisch
gearbeitet haben, aber wohl keiner, der nicht die
Notwendigkeit der theoretischen Schulung stark emp-
funden, und darum seinerseits, was in seiner Macht
stand, getan hatte, um der nachfolgenden Generation

diese theoretische Schulung, — das, was er von
Dietzel empfangen hat, — weiterzugeben. Und wé&h-
rend man vergebens nach einem Agrarpolitiker

suchte, der geeignet gewesen ware, den frei gewor-
denen Lehrstuhl Serings zu (bernehmen, hatte
Dietzel die Freude, den bedeutendsten und originell-
sten Nationalékonomen der jingeren Generation, den
Theoretiker Josef Schumpeter, als seinen Nachfolger
auf dem Lehrstuhl in Bonn zu sehen.

~ ' | R Die Verhandlungen uber
Zerschlagung der Ufa? die Sanierung der Ufa,
mit deren Situation wir
1lm uns im Leitartikel der
Nummer 50 des vorigen Jahrgangs eingehend be-
schéaftigt haben, sind jetzt in ein neues Stadium ge-
treten. Zuné&chst hatte man bekanntlich bei der Lei-
tung der Gesellschaft geglaubt, daB es genligen
werde, durch eine Kapitalzusammenlegung im Ver-
haltnis von 3 :1, also von 45 auf 15 Mill. RM. und
eine Wi6édererhohung um 30 auf 45 Mill. RM. das
Defizit des Jahres 1926 zu decken und die Gesell-
schaft in den Besitz ausreichender Mittel zur Weiter-
arbeit zu bringen. Inzwischen ist sich aber die Ver-
waltung anscheinend dartber klar geworden» dalR es
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nicht ausreiche, die alten Verluste zu tilgen und neue
M ittel zu beschaffen, sondern daR auch die Verlust-
quellen verstopft werden mussen, um der Gesell-
schaft fur die Zukunft eine Rentabilitdt zu sichern.
Es wird deshalb neuerdings die Frage diskutiert, ob
es nicht am zweckmafigsten sei, die gegenwartige
Form der Ufa zu zerschlagen und das Unternehmen
in verschiedene Einzelgesellschaften aufzulésen. Man
kénnte dann die einzelnen Abteilungen, Produktion,
Verleih- Theater usw. in selbstandige Gesellschaften
einbringen, und es scheint, daB sich dann fiar die
Beteiligung an jeder einzelnen Tochtergesellschaft
leichter Interessenten finden lieRen als fiir die Betei-
ligung am Gesamtunternehmen. W ir haben schon im
vorigen Jahr (vgl. Nr. 32, S. 1013) darauf hinge-
wiesen, daR die Ufa der groRte Rohfiim-Abnehmer
der |I. G. Farbenindustrie A.-G. (Abteilung Agfa) ist.
Es verlautete damals von einer Fihlungnahme zwi-
schen Farbentrust und Ufa, doch scheint der Farben-
trust schlieBlich doch Bedenken gehabt zu haben,
sich an der Ufa in ihrer bisherigen Form zu beteili-
gen. Die Zerlegung der Ufa wirde eine Beteiligung
des Farbentrusts an seinem gréten Rohfilm-Abneh-
mer zweifellos erleichtern. Fur andere Teile des
Unternehmens soll die Ullstein A.-G., die bereits der
Terra-Film A.-G. nahesteht, Interesse haben. Wiurde
es tatsachlich zu einer Zerlegung der Ufa und zu
einer Beteiligung bisher auRenstehender Gruppen an
den zu bildenden Tochtergesellschaften kommen, so
wirde die Ufa eine Holding-Gesellschaft mit mehr
oder minder groBem Aktienbesitz an ihren einzelnen
verselbstandigten Abteilungen werden. Ob sich bei
einer Durchfihrung dieser Plane, deren Verwirk-
lichung noch nicht gesichert ist, die in Aussicht ge-
stellte scharfe Kapitalzusammenlegung mildern lieRBe,
ist noch nicht zu beurteilen.

— e — r7-, Unseren Ausfihrungen im
Heckmann-Selve-Carl Berg vorigen Heft UUber die
A.-G. Konzentration in der
---—-— Metalhvalz-Industrie, die
in Form eines Zusammenschlusses der C. Heckmann
A.-G. in Duisburg, der Selve A.-G. in Altena und
der Carl Berg A.-G. in Werdohl erfolgen soll, kbnnen
wir jetzt noch einige Einzelheiten nachtragen. Die
Einigung, zu der die drei Firmen gelangt sind, be-
zieht sich nach unseren Informationen vorlaufig nur
auf die finanzielle Struktur einer neu zu griindenden
Fusionsgesellschaft; Giber alle anderen Punkte wird
noch verhandelt. Die Selve A.-G. ist also nicht die
aufnehmende Gesellschaft, sondern jeder der drei
Partner wird zu einem Drittel an einer neuen Ge-
sellschaft beteiligt. Diese gleichmafRige Beteiligung
will man dadurch ermdéglichen, dal das Kapital der
einzelnen Gesellschaften teils zusammengelegt, teils
erhoht wird. Es werden Zusammenlegen:
C. Heckmann A.-G. von rd. 8 auf rd. 53 Mill. RM.

Selve A.-G. » = 10, , 53 ,
dagegen erhoht
Carl Berg A.-G. 32, 53

Die Carl Berg A.-G. muf3, weil sie die grof3ten
Schulden hat, gewissermalRlen zuzahlen, um ihren
Drittel-Anteil an der neuen Fusionsgesellschaft zu
erhalten. Die neue Gesellschaft wird, wie die obige
Aufstellung ergibt, tber rund 16 Mill. RM. Kapital
verfigen. Auch die Zusammenlegung, die Heckmann
und Selve anlaBlich des Zusammenschlusses vor-
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nehmen, bedeutet natirlich eine stille Sanierung.
Unter diesen Umstanden ist der gegenwartige Kurs
der Heckmann-Aktien (am Montag dieser Woche
801%) recht hoch, namentlich wenn man berlck-
sichtigt, daR nicht nur das abgelaufene Geschéafts-
jahr dividendenlos bleibt, sondern, wie wir hdoren,
wahrscheinlich auch fir das laufende Geschéftsjahr
eine Ausschittung nicht in Frage kommt. Was die
Bedeutung der einzelnen sich jetzt zusammenschlie-
Benden Gesellschaften anbelangt, so wird in Fach-
kreisen in Hinblick auf unseren Vergleich mit
Hirsch-Kupfer und Mansfeld darauf hingewiesen,
daB Hirsch-Kupfer zwar seit Jahrzehnten das
groRere Messingkontingent, Heckmann dagegen zu-
mindest das gleich groRe Kupferkontingent zu be-
arbeiten hat; Mansfeld besitze in der Métallwalz-
Industrie nur ein kleines Kontingent. Das Stilliegen
einzelner Werkstatten bei Heckmann ist auf das
jahrelange Ausbleiben der Reichsbahnauftrage
(kupferne  Feuerbuchsen) zurtckzufihren. In -
zwischen haben die Auftrdge wieder eingesetzt.

~ Wenige Tage nach der
60-Millionen-Anleihe Generalversammlung des
des Krupp-Konzerns Krupp-Konzernsin der

| m Geschéftsbericht und Bi-

lanz fur das Jahr 1925/26 (nicht, wie es irrtimlich
Seite 110 hieB, fur das Jahr 1924/25) genehmigt
wurden, gibt die Verwaltung den AbschluR eine}
(60-Millionen-RM-Anleihe bekannt. Im Geschafts-
bericht und der Generalversammlungsrede des Herrn
Krupp von Bohlen und Haibach waren diese Plane
m it keinem Wort erwdhnt worden, aber der Optimis-
mus, den Herr von Krupp in jener Rede zur Schau
trug, dirfte wohl nicht nur eine Rechtfertigung der
Kreditaufnahme, sondern zugleich eine Art Markt-
vorbereitung darstellen. Die Anleihebedingungen
sind — an der gegenwartigen Marktlage gemessen
— fir die Firma Krupp ginstig. Die Verzinsung be-
tragt 6%, der Ausgabekurs 93%2%, so daR die Gesell-
schaft mit einem Erlés von rund 54 Mill. RM.
rechnen kann. Die Anleihe ist durch eine erststellige
Hypothek gesichert, mit der der gesamte Grund-
besitz der Firma (mit Ausnahme der Zeche Ver.
Salzer-Neuack) belastet ist. Drei Viertel der Anleihe,
die von einem Konsortium unter FiUhrung der
Dresdner Bank und der Darmstadter und National-
bank tUbernommen war, werden in Deutschland zur
Zeichnung aufgelegt. Die restlichen 15 Mill. RM.
sollen in Holland untergebracht werden. Auf die
Verwendungszwecke der Anleihe geht das Commu-
niqué der Verwaltung nur mit wenigen Worten ein.
Die Anleihe dient zum gréRBten Teil der Konversion
bestehender Schulden, zum kleineren Teil Investi-
tionszwecken. Konvertiert wird der Rest der 7%igen
tO-Millionen-Dollar-Anleihe, die Anfang 1925 in
Amerika (zu einem kleinen Teil auch in Holland)
aufgenommen worden war. Von dieser Dollar-An-
leihe war bereits im letzten Geschaftsjahr ein Be-
trag in H6he von 8 Mill. RM. zurickgezahlt worden.
Der Rest stand mit 30,471 Mill. RM. in der letzten
Bilanz zu Buche. Im Communiqué der Verwaltung
ist von einem noch im Umlauf befindlichen Rest von
etwa 7 Mill. Dollar, der jetzt abgelést werden soll,
die Rede. Es ist also mdglich, dal in den Monaten
seit dem Bilanzstichtag (Ende September) ein wei-
terer Betrag von etwa einer Million RM. zur Rick-

zahlung an die Dollar-Obligationare gelangt ist. Die
neue Anleihe dient ferner dazu, die vorhandenen
Aufwertungshypotheken aufzulésen, die in der letz-
ten Bilanz mit 5,083 Mill. RM. eingestellt waren. Ins-
gesamt wird also ein Betrag von 34,5 oder
355 Mill. RM. zu Konvertierungszwecken verwandt.
(Von alteren Anleihen verbleiben der Fried. Krupp
A.-G. danach nur noch die 6%ige Dollaranleihe von
1924, die mit 6,615, und das 5%ige Pfandbrief-
darlehen der Gemeinschaft deutscher Hypotheken-
banken, das mit 5931 Mill. RM. in der letzten Bilanz
zu Buche steht.)) Nach Abzweigung der Betrage fir
Konversionszwecke bleiben also der Firma Krupp
noch 19,5 oder 18,5 Mill. RM. zum Ausbau oder Neu-
bau produktiver Anlagen tGbrig. Da sich dieser Be-
trag der Héhe nach ungefahr mit dem 20-Mill.-RM.-
Kredit deckt, den die Fried. Krupp A.-G. vor einigen
Wochen vergeblich bei der Reichsregierung nach-
gesucht hatte, so wurde vielfach die Vermutung aus-
gesprochen, dalR ein Drittel der neuen Anleihe dem
Umbau und Ausbau der Essener GuBstahlfabrik
dienen soll. Bekanntlich hat sich dieses Werk, das
friher das Kernstick der Waffenfabrikation ge-
wesen ist, nach der erzwungenen Umstellung auf
Friedensfabrikate als unrentabel erwiesen, und da
eine Stillegung der Fabrik nicht winschenswert ist,
nicht zuletzt aus arbeitsmarktspolitischen Grinden,
so wurde eine zweite, umfassende Umstellung ge-
plant (vgl. Jahrg. 2, Nr. 48, S. 1601 und Jahrg. 3,
Nr. 3, S. 111). Indes war die Verwaltung der Krupp-
Werke selbst nicht davon uberzeugt, daR sich der
Ausbau der Fabrik, wenigstens in absehbarer Zeit,
als rentabel erweise. W ir &uRerten daher seinerzeit
die Vermutung, daB hinter dem Kreditgesuch an die
Regierung nicht nur der Wunsch nach einem billigen
Darlehen stehe, sondern zugleich die Hoffnung, der
Tilgung wenigstens eines Teils des Kapitals enthoben
zu werden. Jedenfalls dirfte aber die Umstellung
der Essener GuBBstahlwerke, die schon bei einer 3- bis
4%igen Verzinsung der investierten Kapitalien nicht
lohnend schien, unter den Bedingungen der neuen
Anleihe erst recht nicht in Frage kommen. Der
groBte Teil jener restlichen 19 bis 20 Mill. RM. durfte
dem Ausbau anderer Betriebe, wahrscheinlich in
erster Linie der Friedrich-Alfred-Hutte in Rhein-
hausen dienen. Dabei ist es nicht ausgeschlossen, daR,
im Rahmen eines kleineren Umstellungsprogramms,
gewisse Betrage fir den Ausbau einzelner Betriebe
der Essener Fabrik bereitgestellt werden.

Nunmehr liegt endlich,
nachdem die Umstellungs-
relation von 5 :1 schon
------------ - seit etwa zwei Monaten
bekannt ist, der endgiltige Sanierungsplan der
Soheidemandel A.-G. vor. Das Kapital von jetzt
25 Mill. RM. wird auf 10 Mill. RM. erméaRigt, und
die Reserve soll nach Entnahme von 2 Mill. RM.
nur noch 1 Mill. RM. betragen, so dal im ganzen
17 Mill. RM. flar die Beseitigung der Unterbilanz und
fir Abschreibungen frei werden. Man will sich je-
doch nicht auf eine bilanzm&aRige Neuordnung be-
schréanken, sondern man arbeitet — und nach den
Mitteilungen der Verwaltung mit Erfolg — an einer
Herabdrickung der Unkosten, um zur Rentabilitat zu
gelangen (vgl. dazu unsere grundséatzlichen Ausfih-
rungen Jahrg. IlI, Nr. 48, S. 1599). Von den 19 Be-
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trieben der Gesellschaft wurden 12 stillgelegt; sie
sollen verkauft werden. Man glaubt, dadurch das
Lohn- und Gehaltskonto etwa um 400 000 RM. ver-
ringern zu kénnen, und verspricht sich eine ErmaRi-
gung im gleichen Ausmald durch verminderte Lager-
haltung, die einmal eben durch diese Abbaumaf3-
nahmen, zum anderen aber auch durch die in der
letzten Zeit eingetretene Umsatzbelebung erzielt
wird, sowie durch Senkung der Bankschuld von
443 Mill. RM. am Bilanztage auf 2,7 Mill. RM. Mitte
Januar. AuBerdem soll die Tantieme fur den Auf-
sichtsrat von 9 auf 6% und fir den Ausschul3 von
3 auf 2% herabgesetzt werden. Die Verwaltung
hofft, die Unkosten insgesamt um 45% herabzu-
dricken und auf Grund dieser Tatsache sowie auf
Grund der Gewinne der Tochtergesellschaften, des
groBeren Umsatzes und der um 10% erhdhten Leim-
preise eine Dividende ausschiutten zu koénnen. Im
einzelnen sieht der Sanierungsplan, der im Gegen-
satz zum sonst Ublichen auf eine Kapitalserhéhung
verzichtet, vor, die zur Verfigung stehenden
17 Mill. RM. u. a. folgendermafRen zu verwenden:
243 Mill. RM. zur Deckung des Verlustes, von dem
1,33 Mill. RM. aus 1924/25 stammen, und 1,10 Mill.
Reichsmark aus 1925/26. Dabei sei aber zu be-
ricksichtigen, daR die Dividenden der Tochter-
gesellschaften in Hohe von 0,73 Mill. RM. nicht wie
sonst in die Bilanz aufgenommen werden konnten,
da sie erst nach dem 30. September beschlossen
wurden und daher einer neuen Reichsgerichtsent-
seheidung zufolge erst im jetzt laufenden Geschéafts-
jahr verrechnet werden dirfen. Auf die Anlagen,
die 1924/25 mit 7,5 Mill. RM. bewertet wurden, sollen
5,7 Mill. RM. abgeschrieben werden, nachdem fur
verkaufte Grundstlicke und Gebaude 0,38 Mill. RM.
vereinnahmt wurden. Bei Wertpapieren und Betei-
ligungen (1924/25 15,48 Mill. RM.) betragen die Ab-
schreibungen 8,8 Mill. RM., bei den Warenvorraten
(1924/25 3,71 Mill. RM.) 0,94 Mill. RM. Auf dem
Konto Beteiligungen ist ein Zugang insofern zu ver-
zeichnen, als die Aktien der Hammonia A.-G. und
der 93prozentige Anteil an der Motard-Gesellschalft,
die seinerzeit Scheidemandel in die Vereinigten
Deutschen Fettwerke eingebracht hatte, zurick-
erworben wurden. Der Kaufpreis ist vom Jahre
1929 an in sechs Halbjahrsraten zu zahlen und er-
scheint gesondert aufgefihrt mit 1,35 Mill. RM. Die
hollandische Fabrik Diemen, die bisher mit Verlust
arbeitete, ist an die nach langen Bemuhungen zu-
stande gekommene Internationale Leimkonvention far
18000 Gulden verpachtet worden. Die sonstigen
auslandischen Tochtergesellschaften arbeiten befriedi-
gend, die tschechische wurde in eine Aktiengesell-
schaft mit 8 Mill. Kronen Kapital umgewandelt.
Mit der Bemerkung des Verwaltungskommuniques,
daR ,die Gesellschaft mit der VerauRerung weiterer
entbehrlicher Objekte beschaftigt ist“, schlie3t eine
Episode im Leben dieses Unternehmens ab, die mit
vielseitigen Angliederungen in der Inflationszeit be-
gann. Als dann im Sommer 1925 die bekannte Ein-
ziehung von 5 Mill. RM. Verwertungsaktien ange-
zeigt wurde, auBlerte die Verwaltung, dal man an
Neuerwerbungen nicht mehr denke. Bald darauf
setzten die Abverkaufe ein, und nun sieht man sich
gezwungen, nicht nur Beteiligungen abzustoRen, son-
dern auch die eigenen Betriebe, um endlich zur Ren-
tabilitdt zu gelangen. Der Generaldirektor Salomon,
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der fiir die Expansionspolitik wohl hauptsachlich
verantwortlich ist, tritt, wie wir schon berichteten,
zurlick, wird jedoch in den Aufeichtsrat und spéater
auch in den Ausschul3 gewahlt werden. Er soll die
Aufsicht Gber die Tochtergesellschaften weiterfihren
und seine jetzige Position bei der ,Rohag“ und der
.,concernos” (an beiden Gesellschaften ist Scheide-
mandel ausschlaggebend beteiligt) beibehalten. Wie
die Bilanz der Scheidemandel A.-G. im einzelnen
aussieht, ist noch nicht bekannt. Sie liegt, obwohl
die Generalversammlung, die sowohl Uber die Regu-
larien als auch Uber die Sanierung zu beschlieen
hat, in knapp drei Wochen stattfindet, noch nicht
vor. |hre Verdffentlichung sollte beschleunigt
werden.

Im Ausland tritt zuneh-
mendes Interesse fur die
deutsche Papierindustrie
hervor. Vor etwa Jahres-
frist ging der Stinnessche Besitz an Aktien der Ko-
holyt A.-G. an die englische Inveresk Paper Co.
Uber, und jetzt ist das (fast das ganze Kapital von
3 Mill. RM. umfassende) Aktienpaket der Papier-
fabrik Koslin, das bisher dem Generaldirektor Kon-
schewsky gehoérte, an eine deutsch-hollandisch-eng-
lische Gruppe verkauft worden, und zwar zum
Preise von 3,7 Mill. RM. Das erscheint in Anbe-
tracht der Tatsache, dall das Unternehmen in den
letzten Jahren nicht nur keine Dividende aus-
schittete, sondern sogar mit Verlust arbeitete und
Ende 1925 unter Geschaftsaufsicht geriet (vgl.
Jahrg. I, Nr. 41, S. 1392) recht ginstig. Der Kauf-
preis wird zur volligen Befriedigung der Glaubiger
— die hauptsachlichsten sind die Varziner Papier-
fabrik und die Koholyt A.-G. — verwandt, die 50%
(n bar und fur den Rest Gutscheine erhielten. Be-
reits zu Beginn des vorigen Jahres hérte man von
Verhandlungen mit einer englischen Gruppe. Dann
wurde es jedoch still, und nunmehr erfahrt man von
dem vollzogenen Verkauf. Die Zusammensetzung
der Kaufergruppe, die zu drei Funfteln deutsch
sein soll, wird aber vorlaufig geheim gehalten; es
wird nur gesagt, dalR der Inveresk-Konzern nicht
beteiligt sei. Diese Zuriickhaltung der Verwaltung,
die an eich mit Ricksicht auf das Fehlen freier
Aktiondre entschuldbar ware, ist deshalb bedauer-
lich, weil durch den Verkauf der Papierfabrik
Koslin auch die Mehrheit der in Berlin gehandelten
Hannoverschen Papierfabrik Alfeld-Gronau, die der
Papierfabrik Kd&slin gehort, und ein Aktienposten
der Papierfabrik Ribe & Co. in Wende den Be-
sitzer gewechselt haben. Da man zugleich von der
Absicht weiterer Angliederungen und von dem
Plan der Errichtung einer Stickstoffabrik bei
Koslin hort, scheinen die Interessen breiterer Kreise
berihrt zu werden; eine bessere Publizitat ware
also angebracht.

Verkauf der
Papierfabrik Koslin

................ — Die Auflésung und Ab-

Gefahrdung der Abwicklung wickelung des héchst
bei Sichel ? komplizierten deutsch-
— .m schweizerischen Finanz-

konzems Julius Sichel & Co. Komm.-Ges. a. A. in
Mainz—Akt.-Ges. fir Industrierverte in Luzern
scheint auf neue, unerwartete Schwierigkeiten zu
stoBen. Der Stand der Angelegenheit ist folgender:
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Die Julius Sichel & Co. Komm.-Ges. a. A. hatte sich,
nachdem sie in der bekannten Weise ihr gesamtes
Kapital von 20 Mill. RM. und den gré3ten Teil der
2 Mill. RM. Reserven verloren hatte (Verlust Ende
1924/25 21,49 Mill. RM.), unter Geschaftsaufsicht
stellen mussen. Dann hat sie mit ihren Glaubigern
im Mai 1926 einen Zwangsvergleich auf Basis von
50% geschlossen und ist kurz zuvor, im Marz 1926,
in Liquidation getreten. Fir die Anteilsbesitzer
stand in Aussicht, daR ihre Anteile derart zum Um-
tausch in neue Aktien der Schweizerischen Holding-
firma, der A.-G. fur Industriewerte in Luzern, ge-
langen sollten, daR auf je 25 Sichel-Anteile 100 Fr.
neue Aktien der A.-G. fur Industriewerte entfallen.
Das Restvermdgen der Julius Sichel & Co. Komm.-
Ges. a. A. in Liquidation sollte auf die Luzerner
Gesellschaft Ubergehen. Dieser enge Zusammen-
schluR war durch die eigentimliche und vielfaltige
Verschlingung der Interessen beider Firmen bedingt.
Die A.-G. fur Industriewerte, die selbst ebenfalls
schwerste Verluste erlitten hat, war bereits im Sep-
tember 1925 in Liquidation getreten; es war aber
beabsichtigt, sie in dem noch mdglichen kleinen
Rahmen zu rekonstruieren und in erster Linie auf
Basis ihrer angeblich aussichtsvollen Walliser
Kohleninteressen (Soc. an. des Mines d’Anthracite in
Grone, Wallis) weiterzufihren. Eine Zusammen-
legung des Kapitals der A.-G. fiar Industriewerte
von 15 auf 1 Mill. Fr. sollte bewirkt und alsdann
dieses Kapital zum oben erwadhnten Tausch gegen die
noch im Verkehr befindlichen Sichel-Anteile (etwa
die Halfte des Sichel-Kommanditkapitals) auf
2 Mill. Fr. wiedererhdéht werden, wobei zu bemerken
ist, dalR die Akt.-Ges. fur Industriewerte in Luzern
im eigenen Portefeuille die knappe Majoritat des
20 Mdl. RM. betragenden Kapitals der Mainzer
Sichel-Gesellschaft halt. So war die Abwickelung
gedacht. Nun tritt ein Hemmnis auf. In einer soeben
abgehaltenen Generalversammlung der Akt.-Ges. flr
Industriewerte in Luzern, in der man nicht sehr
Erfreuliches uUber die Methoden dieser Gesellschaft
hinsichtlich der friheren Verbuchungen weitreichen-
der Biurgschaftsverpflichtungen horte, und in der
auch sonst von Verlusten berichtet werden mufte,
erklarte die Gesellschaftsleitung, dal eine Entschei-

dung des Eidgendssischen Justiz- und Polizei-
Departements vorliege, wonach eine einmal be-
schlossene Liquidation einer Aktien-Gesellschaft

(dieser Fall liegt bei der Akt.-Ges. fir Industriewerte
seit September 1925 vor), nicht mehr durch einen
neuen Beschlu3 der Aktionare rickgangig gemacht
werden kdnne. Die Verwaltung der Akt.-Ges. far
Industriewerte in Luzern versucht nun, diese neu-
entstandene Schwierigkeit zu beheben; sie beruft
sich darauf, dalR diese Entscheidung erst getroffen
worden sei, nachdem zwischen der Akt.-Ges. fir
Industriewerte und der Sichel Kom.-Ges. a. A. be-
reits der Vereinigungsvertrag abgeschlossen war. Man
mufd aber mit der Mdglichkeit rechnen, dal die
Uberleitung des Restes des Sichel-Vermégens auf die
Akt.-Ges. fur Industriewerte in Luzern infolge der
Entscheidung der Schweizer Behdrden nicht zu-
stande kommt. Dann werden die Besitzer der
20 Mill. RM. Anteile der Mainzer Sichel-Gesellschaft
auf den in der Liguidations-Eréffnungsbilanz aus-
gewiesenen UberschuR der Aktiven iiber die Passiven
von knapp 500000 RM. angewiesen sein. In der

Generalversammlung der Akt.-Ges. fir Industrie-
werte wurde zwar gesagt, dalR dieser Betrag sich im
Verlauf der Liquidation ,erheblich erhéht*. Um im
Verhaltnis zum Kommandit-Kapital von Sichel
wesentliche Betrage kann es sich dabei aber nicht
handeln.

Die in den Jahren 1916
bis 1918 urspringlich wohl
aufGrund der Ideen einer
Karlsruher Bankfirma
propagierte Ausgabe von sogenannten Valutaschuld-
scheinen fihrt immer wieder zu komplizierten inter-
nationalen Regulierungstransaktionen. Der Kreis
der aus derartigen Valutaschuldscheinen Verpflich-
teten ist ziemlich gro gewesen: eine ganz erheb-
liche Anzahl, besonders suddeutscher und west-
falischer Stadtgemeinden, eine Reihe von Kaliwerken
(samtlich heute zum Wintershall-Konzern gehoérend),
aber auch einzelne andere industrielle Firmen haben
damals geglaubt, auf diese Weise ihre mehr oder
minder dringlichen Finanzbedirfnisse decken zu
sollen. Die beteiligten Kaliwerke haben eine die
Glaubiger befriedigende Konversion der Valuta-
schuldscheine bei Gelegenheit der Ausgabe der Aus-
landsanleihe des deutschen Kalisyndikats in deren
allerdings recht teuere Titel vorgenommen, die mit
Valutasehuldscheinen belasteten deutschen Stadte
haben sich unter Vermittlung der Reichsbank eben-
falls in Konversionsform auf die Ausgabe neuer
Anleihetitel geeinigt. Jetzt steht eine weitere der-
artige Transaktion zur Erdrterung, die allerdings in
besonderem MaRe den Charakter eines Arrange-
ments tragt. Es handelt sich uru die Kohlen-Gewerk-
schaft Graf Schwerin (Konzern Lothringen), die im
Jahre 1917 eine Valutaschuld von 15 Millionen Mark
in Anleiheform mit der Verpflichtung der Ruck-
zahlung in Schweizer Franken nach 10 Jahren auf-
genommen hat und sich heute nicht in der Lage sieht,
den Ansprichen aus dieser Anleihe in vollem Um-
fange zu genlgen. Die Gewerkschaft mochte jetzt
diese Verpflichtung mit 50% des Nominalbetrages
ablosen, aber auch diese 50% nicht voll in bar ge-
wahren, sondern lediglich hiervon 20% (also ein
Zehntel des (urspringlichen Nominalbetrages) am
1 Juni 1927 in bar zahlen, die restlichen 80% (von
den angebotenen 50% des Nominalen) aber durch
eine neue Frankenobligation decken, fir die der
412 %ige Zinsfull der Valutaschuldscheine mit Rick-
sicht auf den bisherigen mehrjahrigen Zinsenausfall
auf 5% erhoht werden soll; es wirde sich dann
kinftig um eine reine Frankenschuld und ZinsVer-
pflichtung handeln, die innerhalb 19 Jahren getilgt
und ausreichend sicher gestellt werden soll. Fir die
Aufbringung der Barzahlung soll eine Zubul3e aus-
geschrieben werden. Bei ihrem 50%igen Arrange-
mentsVorschlag beruft sich die Gewerkschaft Graf
Schwerin darauf, da ihr in Wirklichkeit infolge der
seinerzeitigen Markentwertung aus der Anleihe von
nominal 15 Millionen Mark in Gold kaum mehr als
die Halfte zugeflossen sei, namlich etwa 8,23 Milli-
onen Goldmark, daB also nach dem Prinzip von
Leistung und Gegenleistung ihr billigerweise auch
jetzt keine hoéhere Rickzahlung zugemutet werden
kénne. Die Frage ist strittig. In Deutschland hat
man nach der Inflation in der Tat vielfach diesen
Standpunkt eingenommen und auch juristisch ver-

Die Valutaschuldscheine
der Gewerkschaft
Graf Schwerin
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treten — viel weniger einleuchtend ist eine solche
Auffassung aber fir den neutralen Auslander, der
sich um so mehr an das ihm gegebene Anleihe- und
Rickzahlungsversprechen halt, als seinem Schuldner
in dem Augenblick, in welchem er das Riuck-
zahlungsversprechen abgab, die Tatsache der teil-
weisen Markentwertung sehr wohl bekannt war,
und als dieser Schuldner damals bereit war. das
Risiko zu tragen, das aus dieser Markentwertung
entstand. Auch weist man im Auslande nicht mit
Unrecht darauf hin, daRB schlieBlich bei Unterpari-
Emissionen jeder Schuldner denselben Einwand er-
heben und die Forderung der Rickzahlung nach dem
Prinzip von Leistung und Gegenleistung aufstellen
kénnte — was natirlich zu einer vollkommenen
Reohtsunsicherheit und Kredithemmung fihren
miRte. Die Finanzlage der Gewerkschaft Graf
Schwerin ist recht unbefriedigend, so dal3 die Valuta-
schuldschein-Glaubiger, wenn sie nicht etwa an eine
Ubernahme des Bergwerks und seines Betriebs fiir
gemeinsame Rechnung denken, dem Gedanken eines
Arrangements wohl naher treten missen. Die Ge-
werkschaft schlol das Geschaftsjahr 1925 mit
2 Millionen Reichsmark Verlust ab; ohne die Valuta-
schulden waren Uber 5 Millionen Reichsmark Ver-
bindlichkeiten vorhanden, so dal tatsachlich
Leistungen des Unternehmens fir die Valutaschuld-
scheine auf die ZubuBen der Gewerken angewiesen
sind. Wie wir horen, haben die Besitzer der Valuta-
schuldscheine durch Experten eine Untersuchung der
geschaftlichen Lage der Gewerkschaft eingeleitet.
Ob die Gewerkschaft Graf Schwerin wie die meisten
anderenValutasohuldschein-Schuldner eigene Schuld-
scheine allmahlich zurickgekauft hat oder ob dies
etwa durch den der Gewerkschaft nahestehenden
Lothringen-Konzern erfolgt ist, ist nicht bekannt.
Da derartige Valutaschuldscheine vorubergehend
auch zur Vermogenssicherung oder zur Bedeckung
anderweiter Valutaschulden in deutschen Besitz
Ubergegangen sind, bestehen maoglicherweise auch
deutsche Glaubigerinteressen.

* Die Ausfuhrungen, die
wir in der vorigen Num-
mer (S. 57) Uber gewisse
Begleiterscheinungen bei

der Aufwertung der Industrieobligationen gemacht

haben, werden durch verschiedene Zuschriften, die
aus unserem Leserkreis an uns gelangt sind, noch
unterstrichen. Mt wachsender Erbitterung ver-
folgen die Altbesitzer von Obligationen vor allem,
wie die Verwaltungen fihrender Gesellschaften die

Aufwertungsbestimmungen benutzen, um die offi-

zielle Weiternotierung ihrer auf Reichsmark um-

gestellten Obligationen an den Bdérsen zu verhindern.

In einer dieser Zuschriften heil3t es:

»Im AnschluB an lhre Ausfihrungen in Nummer 2
lhrer Zeitschrift dirfte es Sie interessieren, dafR zu den
Firmen, welche die Wiederherstellung der Notiz ihrer
Obligationen verweigern, seltsamerweise auch die
. G. Farbenindustrie A.-G. gehort. Auf eine kirzliche
diesbeziigliche Anfrage hat die I. G. Farbenindustrie,
Finanzabteilung Ludwigshafen, geantwortet, sie habe an
der Wiederherstellung der Notiz kein Interesse. Wie
von lhnen schon friher erwahnt, wurde die |. G. Farben-
industrie in den letzten beiden Generalversammlungen
von Aktionaren gebeten, den Obligationaren gegeniber
doch mindestens ebenso entgegenkommend zu sein, wie
dies die Hochster Farbwerke oder Elberfelder Farbwerke

Schwierigkeiten bei der
Obligationen-Umstellung
J— . —-
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und andere jetzt in der I. G. fusionierten Firmen

waren, indem sie allen an sie gelangenden Antragen,

Obligationen bereits sofort einzuldsen, voll entsprachen.

Dieses Entgegenkommen horte plétzlich mit Griindung

der I. G. Farbenindustrie A.-G. auf. In der vor-

jahrigen ordentlichen Generalversammlung erklarte der

Vorsitzende, die |I. G. komme gerne entgegen, sie kénne

jedoch mit Ricksicht auf andere Gesellschaften keine

Prazedenzfalle schaffen. Als dann in der darauf folgen-

genden auBerordentlichen Generalversammlung ein an-
derer Aktionar darauf hinwies, daR inzwischen eine
ganze Reihe von Industrie-Gesellschaften ihre Obligatio-
nen freiwillig vorzeitig zu 15% und selbst hoher auf-
gewertet habe, erwiderte der Vorsitzende nur ganz
barsch, die Aufwertung ginge auch ohnedies bereits viel
zu weit, und er lehnte damit jedes Entgegenkommen ab.

Nun laRt die I. G. Farbenindustrie ihre Obligationen,

obwohl gemaR der letzten Bilanz noch Obligationen im
Werte von 10 Mill. RM. im Umlauf sind, sogar ohne amt-
liche Notiz. lhr Vorschlag, kiinftighin Papiere solcher

Gesellschaften an keiner deutschen Borse mehr zuzu-

lasseri, ist gegentber der |. G. Farbenindustrie wohl

nicht durchfihrbar. Um so mehr sollte es Aufgabe der

Presse sein, die |I. G. Farbenindustrie an ihre Pflichten

zu erinnern.*

Ein iso groBes und reprasentatives Unternehmen
wie die |. G. Farbenindustrie A.-G. sollte tatséch-
lich, wenn es schon den Altbesitzern von Obliga-
tionen in der Aufwertung selbst nicht so weit ent-
gegenkommen zu kénnen glaubt, wie manche andere
Gesellschaften, wenigstens dafir sorgen, dal die
amtliche Bdrsennotiz der umgestellten Obligationen
wiederhergestellt wird. Auf die Dauer lassen sich

die Interessen der Kleinkapitalisten nicht ohne
Schaden miBachten.

----- m-————-" Am 1 Februar wird in

Zinkterminhandel Berlin, vielleicht auch

in Berlin schon in Hamburg, be-

— gonnen werden, Zink fir

12 aufeinanderfolgende Liefermonate zu notieren.
Das ist der vorlaufige Abschlul3 einer Entwicklung,
die der Eigenart nicht entbehrt. Wer sich der Ge-
schichte des deutschen Metallhandels erinnert, weil3,
daR schon im vorigen Jahrhundert eine Zinkbdrse
angestrebt wurde; er weil ferner, daB damals und
spater, als namlich 1911 die Berliner Metallbdrse ins
Leben gerufen wurde, die Einfihrung eines Zeit-
handels auch fir Zink an dem Widerstand der deut-
schen Hutten und Handelsfirmen scheiterte, die im
Zinkhiuttenverbande beisammensaflen. Da diesem ein
sog. internationaler, allerdings auf die europdischen
Hitten beschrankter Verband zur Seite stand, die
australischen Erze in Europa verarbeitet wurden und
das amerikanische Zink fir den alten Erdteil fast
immer zu hoch einstand, so ware vielleicht fir eine
solche Borse das Feld damals wirklich etwas eng ge-
wesen. Nachdem die Verbadnde zu bestehen aufgehdrt
haben, hat sich die Ansicht mindestens der GrofR3-
handelsfirmen denn auch so weit gedndert, dal diese
jetzt zu den Beflrwortern des bérsenméaBigen Zeit-
handels zahlen, — wobei dahingestellt bleiben mag,
ob sie in einer Zinkbdrse nicht neben anderem auch
eine Starkung ihrer Stellung fir etwaige neue Syn-
dikatsverhandlungen erblicken. In seinen Formen
wird sich der Zinkhandel an diejenigen anlehnen,
die beim Kupfer- und beim Blei-Terminhandel bereits
erprobt sind; die SchluReinheit ist mit 25 Tonnen
allerdings héher gegriffen worden, aber man kann
eher sagen, dall die Zehntonneneinheit beim Blei,
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vielleicht sogar beim Kupfer zu niedrig, als dal die
25 Tonnen beim Zink zu hoch seien. Neben dem
Ublichen Huttenrohzink umfaft der SchluBschein
natlrlich auch Feinzink von mindestens 99,7 Prozent,
unter dem das amerikanische, australische und skan-
dinavische Elektro eine besondere Rolle spielen. Aber
praktisch wird diese Vertragsbestimmung kaum zur
Geltung gelangen, denn die je nach Reingehalt
zwischen 1,50 und 2,50 Mark fiar 100 kg schwanken-
den Aufschlage bleiben hinter den Handelsspannun-
gen, wie sie jetzt (und meist) Ublich sind, weit zu-
rick. Die Liste der Rohzinkmarken, die dem Ber-
liner Markt zur Verfigung stehen kdnnen, ist recht
lang, sie umfallt schatzungsweise drei Viertelhundert
deutsche, polnische, hollandische, belgische, fran-
zOsische, englische, italienische, spanische, nor-
wegische, japanische, tschechische, sidslawische und
nicht zum wenigsten amerikanische Marken. Tat-
sdchlich wird wohl nur der kleinste Teil von ihnen
in Frage kommen, in erster Reihe die deutschen und
die oberschlesischen (polnischen). Hier liegt auch
einer der zur Zeit nicht auszumerzenden schwachen
Punkte des Borsenhandels, denn es ist der ganzen
Lage der Dinge nach ausgeschlossen, polnische
Lagerscheine oder Hittenscheine andienbar zu
machen. Fir den — auch hier durch Versicherung
bei zwei Gesellschaften verbirgten — Hittenschein
hat man sich selbstverstandlich auf Deutschland be-
schranken miussen, wobei nur acht west- und nord-
westdeutsche Hitten ubriggeblieben sind. Bei den
Lagerhausern konnte man auch noch die auslandi-
schen Rheinplatze, also Amsterdam und Rotterdam,
daneben Antwerpen, heranziehen. Es ist beabsichtigt,
ostoberschlesischem Zink durch Errichtung eines ge-
nehmigten Lagerhauses eine Andienungsmadglichkeit
zu schaffen; fir ein solches kdmen Beuthen oder
Cosel (Oder) in Frage; fir Beuthen spricht, daR
manchmal groRe Posten ostoberschlesischen Zinks
nach RuB3land und der Tschechoslowakei gehen, also
auf den Oderweg nicht angewiesen sind. Bei der
Einfihrung des Zinkterminhandels ist man den
gleichen, eigenartigen Weg gegangen wie vor
15 Jahren beim Beginn des Kupferhandels; man be-
gniugt sich namlich zunachst mit Duldung nach
Paragraph 51 des Borsengesetzes. Als Handhabe
dazu dient die vorgeschriebene Befragung der Be-
teiligten. Da die Frist ein Jahr laufen darf, lant
sich inzwischen beobachten, wie sich der Zinkzeit-
handel entwickelt. Die Dinge liegen bei diesem
Metall nach mancher Richtung anders als selbst etwa
beim Blei. An sich sind die 12 Monate, fur die man
in Deutschland notiert, ohne Zweifel zweckmaRiger
als die eine Dreimonatssicht des Londoner Marktes;
das kann, wie das an anderen Metallméarkten der
Fall war, gelegentlich (Frankenblei!) zu starkerer
spekulativer Durchsetzung des Marktes fiihren, als
erwiinscht wéare, es erleichtert aber dem Fabrikanten
die Benutzung des Zeitmarktes, um sich den Rohstoff-
preis auf langere Sicht zu sichern. DaR die gleichen
Umsatzsteuer-Vergiunstigungen gewahrt werden wie
beim Blei und Kupfer, ist anzunehmen; dagegen
laRt sich doch nicht absehen, wie die Verhandlungen
mit der Eisenbahn wegen Bestehenbleibens der
Frachtvergiunstigungen fir Rohstoffeinfuhr nach
Passieren des Lagerhauses ausgehen werden: diese
fallen aber fir die Moglichkeit des Einlagerns in
West-Oberschlesien stark ins Gewicht.

Trotz bewilligter Teil-
moratorien vollzieht sich
die Wiederaufnahme des
: mexikanischen Zinsen-
dienstes nur schleppend und unvollstdndig. Nach-
dem im Juli v. Js. die erste Rate entsprechend dem
Abkommen vom 23. Oktober J925 bezahlt wurde, ist
nach privaten Meldungen die Restanschaffung der
Januarfalligkeiten auf die Staatsanleihen erst jetzt
erfolgt, so daR das International Committee of
Bankers on Mexiko die Auszahlung wohl in Kirze
veranlassen dirfte. Diese Unsicherheit drickt sich
in der internationalen Bewertung der davon betrof-
fenen Anleihen mit Deutlichkeit aus; die 5prozen-
tige mexikanische Goldanleihe von 1899 notiert mit
etwa 45% nur wenig Uber dem Stande, den gegen-
wartig die zunachst unverzinslichen und untilgbaren
deutschen Ablésungsanleihen (Neubesitz) innehaben.
Der Leidensweg der mexikanischen Glaubiger macht
den Wunsch nach voller und punktlicher Honorierung
begreiflich. Die Einldsung der Coupons wurde bei
den meisten Emissionen im Jahre 1914 suspendiert,
die beiden Tehuantepec-Anleihen folgten 1918. Am
16. Juni 1922 wurde dann ein Abkommen getroffen,
das die Bezahlung der riickstandigen Coupons sowie
die kunftige Zinszahlung und die Tilgung regelte.
Mexiko erkannte die Anleihen in ihrer vollen Hohe
und ihren urspringlichen Zinssatzen an; nur fir die
Jahre 1923 bis 1927 waren zum groRen Teile ermagigte
Quoten vorgesehen. Finanztechnisch wurden diese
partiellen Zahlungen dergestalt durchgefihrt,dall man
den Inhabern fir die Coupons der Jahre 1923 bis 1927
sogenannte ,Cash marrants® fir den zu bezahlenden
Peil der Zinsen und fir den Rest ,scrip receipts"
aushéandigte. Indes blieb die mexikanische Regierung
schon im Jahre 1924 mit den Anschaffungen im Rick-
stande, so dall ein neues Abkommen getroffen werden
mufBte, das Abkommen vom 23. Oktober 1925. Es |aRt
im Prinzip die Grundlagen des Abkommens von 1922
unverandert. Nur fur die Einholung der Zinsrick-
stinde aus den Jahren 1924 und 1925 muf3ten neue
Bestimmungen geschaffen werden: sie wurden bis
zum 1. Januar 1928 zinslos gestundet und sollen
dann unter Berechnung von 3% Zinsen bis zum
Jahre 1935 in Hohe von 455 Mill. Dollars nach-
zuzahlen sein. Sie sind aber zunadchst ebensowenig
von Belang wie die Zinsriickstande von 1914 bis 1922,
da die hierfur gegebenen Scrips A und B ebenfalls
erst vom Jahre 1928 ab innerhalb von 40 Jahren zu
tilgen sind. Das Committee of Bankers erhalt also
im Augenblick nur die laufenden Zinseingdnge, mit
denen es aber aus ZweckméaRigkeitsgriinden nicht die
zur Zeit falligen cash warrants, sondern in chrono-
logischer Reihenfolge die seit dem Jahre 1924 an-
stehenden cash warrants zur Einlésung bringt. So
wurden im Juli v. Js. fir die 5prozentige mexi-
kanische Goldanleihe von 1899 die cash warrants
Nr. 5 und 6, die urspringlich am 1. April 1924 bzw.
1. Juli 1924 fallig waren, eingeldst; an der Berliner
Borse sind die Sticke zur Zeit incl. cash warrant
Nr. 7 lieferbar. Jetzt wirden also bei dieser Anleihe
Nr. 7und 8 vom 1 Oktober 1924 und 2. Januar 1925
an der Reihe seien. Dieses Verfahren hat zur Folge,
daR das Committee of Bankers zur Zeit groBBere
Summen vereinnahmt, als es fir die Honorierung
dieser Falligkeiten aufzuwenden hat; denn die
mexikanische Regierung muB auf Grund der Zins-

Die mexikanischen
Zinszahlungen
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quoten zahlen, die fir 1926 festgesetzt sind; die aber
liegen Uber denen fiar 1924. So betragt z. B. die
Zinsquote fir die 4prozentige mexikanische Gold-
anleihe von 1904 100% fur 1926, fir 1924 dagegen
nur 70%. Die dabei gemachten Einsparungen
muRten eine pilnktlichere Auszahlung der Zinsen
gewabhrleisten; bis jetzt hat man davon jedoch
noch nichts gemerkt. Da zudem der Restabzug von
/> % Spesenbeitrag (vom Nennwert) bereits im Juli
v. Js. vorgenommen worden ist, so waren jetzt auf

die far Deutschland hauptsachlich in Betracht
kommenden Emissionen folgende Nettozahlungen
zu leisten:

Zins- cash

quote  warrant per Zinsen
5% mex. Goldanl. 99 100% i. 10.24/1 125 25£pro 100£

4% . 04 70% 112.24 140 $, 1000 $
4% % Bewass.-Anl.  75% 1.11.24 1,69% , 100%
Fir die Eisenbahnanleihen, insbesondere fur die
beiden in Deutschland aufgelegten Tehuantepec-

Anleihen, scheint die Honorierung der cash warrants
wieder zu unterbleiben. Man hatte zundchst ange-
nommen, dalR das Committee of Bankers die Ein-
I6sung der Falligkeiten fir die Staatsanleihen des-
wegen hinauszdgere, weil es fir beide Kategorien
einheitlich vorzugehen beabsichtigte; diese Ver-
mutung hat sich jedoch, obwohl eine solche Ver-
koppelung praktisch mdoglich gewesen ware, bisher
nicht bestatigt. Die Herausnahme der Eisenbahn-
anleihen aus dem allgemeinen Zinsendienst auf
Grund des Abkommens von 1925 erweist sich jetzt
als groBer Nachteil fir die Glaubiger dieser An-
leihen, die doch nach den Emissionsbedingungen be-
vorzugt sind; denn auBer durch erststellige Hypo-
theken sind sie noch durch die Garantie des mexi-
kanischen Staates gesichert, die auch durch die
beiden erwdhnten Abkommen nicht auBBer Kraft
gesetzt wurde. Ihr Kurs liegt heute bei etwa 30%,
wéhrend die ebenfalls mit 5% verzinsliche Gold-
anleihe von 1899 etwa 45% notiert. Auch sonst war
die Behandlung der Tehuantepec-Anleihen, fir die
man von 1923 bis 1927 von 30 auf 70% ansteigende
Zinsquoten vorgesehen hatte, nicht vorteilhaft; ur-
springlich waren sie sogar ganzlich tGbersehen wor-
den. Die Inhaber und vor allem das Comittee of
Bankers sollten sich bei dem am 31. Dezember 1927
erfolgenden Ablauf desAbkommens von 1925 energisch
fur diese Anleihen einsetzen. Dariuber hinaus ist der
Wunsch auszusprechen, dalR die im Comittee ver-
tretenen neun deutschen Banken kinftig fur eine
bessere und schnellere Orientierung der deutschen
Offentlichkeit Sorge tragen und die Unterrichtung
der deutschen Interessenten nicht dem Zufall
privater Informationen (berlassen.

Zu den wenigen Unter-

Frankreidi verpachtet sein nehmungen die aus den

an den Schwedentrust europaischen Wahrungs-
— wirren einen nicht nur

scheinbaren und flichtigen Gewinn zogen, gehért der
schwedische Ziundholztrust. Und zwar versteht es der
Trust, sich die beiden Phasen des Valutaelends zu-
nutze zu machen; er nutzt die Zeit der Geldent-
wertung dazu aus, um im Inflationsland die
heimischen Zindholzfabriken billig aufzukaufen,
und er benutzt die Stabilisierung, um sich fir die
guten Dienste, die er dabei der Regierung erweist,
seine Vormachtstellung legalisieren zu lassen, Dal
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die Inflationskaufe des Schwedenstrusts glnstige
Ergebnisse aufweisen — im Gegensatz zu vielen ahn-
lichen Spekulationen auslandischer Kapitalisten —,
beruht darauf, daB der Trust bei seiner Expansion
systematisch vorgeht. Und dall der Trust auch von
der Stabilisierung profitiert, ist in seiner engen Ver-
bindung mit dem amerikanischen Finanzkapital be-
grundet. (Vergl. hieriber Jahrg. 2, Nr. 21, S. 652.)
Der Trust als Bankier geldbedurftiger Staaten arbeitet
dem Trust als Zindholzfabrikanten in die Hande. Er
bewilligt dem griechischen Staat eine Amortisations-
anleihe von 1 Million Pfund, Polen eine Anleihe von
6 Mill. Dollar und jahrliche Abgaben in H&he von
5 Mill. Zloty und erhalt dafir hier und dort das
Zindholzmonopol. Er bietet Bolivien eine Anleihe
von 400000 Pfund wund ein Jahresentgelt von
300 000 Bolivianos, Litauen eine 10 Mill. Dollar-An-
leihe fiir die Stadt Kowno an gegen Verleihung des
Zindholzmonopols. Er zahlt jahrlich an Peru
200000 Pfund und schropft dafiir die seinem
Monopol ausgelieferten Peruaner. Und er laBt die
Stabilisierung des Franken nicht ungenutzt voriber-
gehen. Die franzésische Zindholzproduktion st
bereits monopolisiert, sie untersteht einem Staats-
monopol. Die Monopolverwaltung arbeitet nicht
zufriedenstellend: die Betriebe sind veraltet, und die
kaufmannische Verwaltung gibt zu Klagen AnlaR.
Jedenfalls reicht die Produktion der franzdsischen
Zundholzfabriken nicht aus, um den Inlandsbedarf
zu decken. Das vorige Kabinett Poincare hatte daher
vor drei Jahren die Aufhebung des Monopols be-
schlossen, und wenn die Svenska Tindsticks A. B.
gleichzeitig ihr Aktienkapital von 90 auf 180 Mill.
Kronen erhdhte, so sprach dabei die Hoffnung mit,
ins franzdsische Geschéaft zu kommen. Aber die Mai-
wahlen des Jahres 1924 fuhrten zum Sturz Poincares,
und sein sozialistischer Nachfolger Herriot hob die
Verordnung, welche die Ziundholzproduktion dem
Privatkapital ausliefern sollte, wieder auf. Das
Kabinett der nationalen Einigung, das Poincare im
letzten Sommer bildete, schuf auch auf diesem Gebiet
ein Kompromif3. Das Staatsmonopol bleibt bestehen,
aber es wird an eine private Gesellschaft verpachtet.
Dem Parlament soll ein Gesetzentwurf vorgelegt
werden, der folgende Regelung vorsieht: Pachterin
soll eine neu zu grindende Gesellschaft sein, deren
Kapital mit 30 Mill. Franken beziffert wird. An dieser
Gesellschaft ist der Schwedentrust mit 35% beteiligt.
Von franzdsischer Seite beteiligt sich die Gesellschaft
France Afrique, hinter der Loucheur steht. Unter
den Leistungen, zu denen sich die Pachter ver-
pflichtet haben, ist vor allem eine Kaution in Hdhe
von 80 Mill. Dollar zu nennen, die beim Staat hinter-
legt werden mufR3, also eine Summe, die gréRer ist,
als jede der Auslandsanleihen, die Frankreich im
letzten Jahr fir Sanierungszwecke aufgenommen
hat. Ob und zu welchem Zinssatz diese Kaution ver-
zinst wird, dartber ist bisher nichts bekannt ge-
worden. Der Schwedentrust hat sodann die Auf-
gabe, die franzdsischen Betriebe technisch und kauf-
mannisch zu rationalisieren und die Werke zu
erweitern. Das Endziel ist, daB die franzésischen
Fabriken nicht nur Frankreich einschlieBlich seiner
Kolonien versorgen, sondern dartber hinaus noch
betrachtliche Mengen exportieren kénnen. An eine
Herabsetzung der Preise wird nattrlich trotz der
bevorstehenden ErmaRigung der Produktionskosten
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nicht gedacht. Von Seiten der Pachter gewif3 nicht,
aber auch nicht von Seiten des Finanzministeriums,
dem die Festsetzung der Verkaufspreise Vorbehalten
ist, denn die Regierung hofft, ansehnliche Betrage
aus dem Monopol zu ziehen. Die Halfte des Ge-
winnes, der sich auf Grund der jetzigen Herstellungs-
kosten errechnen laRt, soll an die Regierung abge-
fuhrt werden; ferner in den ersten Jahren der
Differentialgeminn aus der Betriebsrationalisierung.
An dem Gewinn aus Verkdufen an das Ausland oder
an die Kolonien ist der Staat mit (angeblich) 10% be-
teiligt. Eine Reihe von Bestimmungen &hneln denen
der Konzessionsvertrage, die auslandische Firmen
mit der Sowjet-Union abgeschlossen haben. (Vergl.
Jahrg. 2, Nr. 48, S. 1588.) Die Einfuhr von Schweden-
hdélzern soll in den ersten Jahren einer Zoll-
ermafigung unterliegen. Sodann darf im Interesse
des heimischen Arbeitsmarkts nur eine beschréankte
Anzahl von Auslandern (%% der gesamten Beleg-
schaft) in den Monopolbetrieben arbeiten. Schlie3-
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lich missen 10% des Reingewinns fiir Wohlfahrts-
einrichtungen und Pensionen zugunsten der Arbeiter
und Angestellten verwendet werden. Sollte dieser
Vertragsentwurf vom Parlament bestatigt werden
— die Linke wird wahrscheinlich opponieren —, so
ist die Herrschaft des Schwedentrusts fir die Pacht-
zeit von 60 Jahren in Frankreich gesichert. Wahr-
scheinlich wird aber der franzésische Konsument bei
dieser Regelung besser fahren als der deutsche unter
der Herrschaft des Zindholzsyndikats. In Deutsch-
land hat der Schwedentrust zwar nicht gesetzlich das
Monopol, aber es wird nicht mehr lange dauern, bis
er es im Schutze des Zindholzsyndikats faktisch
erlangt hat. Der behordlich genehmigte Verkaufs-
preis ist ebenfalls hoch, aber er wiegt um so schwerer,
als der Staat nicht gleichzeitig an den Gewinnen des
Syndikats beteiligt ist. Und fir eine Rationalisierung
der Betriebe geschieht ebenfalls nicht viel, da das
Kartell die Gbliche Rucksicht auf die schwachen Be-
triebe nimmt.

JlonjunftuM tacom etec

Gewerbe und Industrie befanden sich in der Zeit un-
mittelbar um die Jahreswende in einem Zustand leichter
Stagnation, der zusammen mit den Verhaltnissen auf dem
Arbeitsmarkt und dem Geldmarkt vielfach Veranlassung
gab, das Nahen einer neuen Depressionsphase anzukiindi-
gen. Wir sind der Ansicht, daB diese Beflrchtungen un-
begrindet sind. Denn eine Untersuchung der Faktoren,
die jenen leichten Stillstand hervorrufen, zeigt, dal nicht
konjunkturméafRige, sondern saisonbedingte und Zufalls-
momente im Spiele waren. Sehen wir im Augenblick von
Arbeitsmarkt und Geldmarkt ab, auf die wir weiter unten
zu sprechen kommen. Innerhalb der Produktionsphare
sind es Saisoneinflisse, die gegenwartig Arbeiten im Freien
erschweren. Witterungseinfliissen ist zum Teil der Rick-
gang in der Transportleistung der Reichsbahn (vgl. Bild 1)
160000

Bild 1: Arbeitstagliche Zusammenstellung der Reichsbahn
a: vor Ausschaltung der Saisonschwankungen
oon Saisonschwankungen bereinigt
zuzuschreiben, da gegenwartig frostempfindliche Giter,
insbesondere Lebensmittel, nicht zum Versand gelangen.
Teilweise wirkt sich natirlich auch die Beendigung des
englischen Streiks in der Wagenstellung aus. (Bild 2. —
Das Sinken der Kurve Ende Dezember hangt u. a. mit den
Feiertagen zusammen.) Eine Saisonerscheinung ist ferner die
Reaktion auf das Weihnachtsgeschaft und den Inventuraus-
verkauf: von ihr sind in der Hauptsache jene Industrie- und
Gewerbegruppen betroffen worden, die Guter unmittelbar
fur den letzten Verbraucher produzieren. Beispiele hier-

1 Kaufkraftschépfung bei der Reichsbank

in Mill. RM 15.1. 7.1 3LXIl. 23.XIl. 15.XII.
1927 1927 1926 1926 1926 bk'
Reichsbanknoten-Umlauf 3138 3437 3735 3298

Rentenbanknoten-Umlauf 1047 1091 1164 1147 %gg ﬂ%
Guthaben.........ccocorvverinans 10131 843 648 585 654 874
enss 5108 .1 5547 5030 4907 4955

2. Kaufkraftscho]>fung >ei des) Federal Res*irve-Bsinken
in Millionen Dollar 20. 1. 13.1 6.1.  30.XIl. 23.XIl. 2.1,
1927 1927 1927 1926 1926 1926

Noten ... 1710 1750 1813 1857 1914 1835
Gesamtdeposition .......... 2318 2324 2409 2346 2308 2357
Zusammen.. 4028 4074 4222 4203 4222 4192

3. Kaufkraftsc I6pfung bei der Bank von England

in Mill. Pfund Sterling 20.1 13.1. 5. 1. 29.X11. 22.X1lI. 6. L
1927 1927 1927 1926 1926 1926

Banknoten-Umlauf........ 80,8 81,8 83.5 84.5 85.0
Staatspapiergeld-Umlauf 2825 287,3 291.2 296.5 297,6 Zggé
offentliche Guthaben ... 12,1 15,4 115 116 1211 12,0
Private Guthaben......... 1117 1115 1411 1313 1079 1248
Zusammen.. 487,1 496,0 527,3 523,9 502,6 517.9

4. GroRhandelsindex des Statistischen Reichsamts

(1913-14 = 100)
Gesamt- Induire
) esamt- Industrie-
Stichtag index Stoffe mittel
B Januar —— R 1508 1are:
: *
28. Dezember 1926 37,1 1587 1238
b 137,1 128,7 143,9
28. Dezember (131.6) (1233 (136.0)
21. Dezember 137,2* 128,5* 144 8*
21. Dezember (131.0) (123.4) (135.1)
15. Dezember 130,7 123, 134.8
8. Dezember 181,3 123.1 135.6
24 Rotember I
. . X 123,1 134.6
6. Januar 1926 ............... 121,6 131.1
7. Januar 1925 .. 1364 140.2 %%gjzt

* Neue Berechnungsart

5. Lebenshaltungs-Index des Statistischen Reichsamts

(1913-14 = 100)
Gresamt- Ernahrun Wohnun i
bonehaitg. g [o] Bekleidung
Dezember 1926 . 1443 149,6 104,9 157.5
November 1926 143,6 148,2 104,9 158,4
Oktober 1926 ... 142;2 1454 104,9 159.6
September 1926 . 142,0 144,9 104.9 159.6
AuPusl 1926 142,5 145,7 104,9 60,8
Juli 142,4 145,3* 104,4%) 162,7%)
Juni 140.5 1432 99.9 64.2
Mai 139,9 142,3 98,6 165.2
Januar 139,8 143, 911 1711

*) Berichtigte Zahlen
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6. Amerikanischer Grohandelsindex nach Prof.Irving Fisher

9.1. —15.1. 1927 e 145,1
.1 — 8
20.xn. 26— 1.
19. X Il —25.
3. X, — 9.
4. VII —10.
4. 1IvV. —10.
3T — 09
4. 1 —10.
4.1. —10.

7. Wagenstellung der Reichsbahn
Zahl der gestellten Wagen 1l Arbeitstégl._\/\lagenstellg.

Berichtewoche

2. |l.— 8. I. 1927
27. XIL— 1. |
19. X 11.—26. X Il. 1926
12, X1].—18. X 11. .
& Xl =P Xn: .
28. X1. — 4. XII.

21. X 1. —27. X1I.

*) 5 Arbeitstage
*) 4 Arbeitstage

| Vorjahr | j  Vorjahr

721 285 602 028 120 210 100 388
02 <04 500 250* 120 400 100 040*

662 257* 454 588** 132 453* 113 647**
872 445 717 132 145 407 119 522
881 020 702 384 146 838 117 004
907 186 730 520 151 199 121 906
939 471 3 44( 156 578 182 240

8. Kohlenproduktion des Ruhrbergbaus
(in Tonnen zu 1000 kg)

Arbeitstaglich in der Kohlenférderung  Koksproduktion  Brikettprodukt.
Woche vom: | Vorjahr | Vorjahr | Vorjahr

9. |.—15. . 1927. 419 373 1 54 71612 55595 14127 12921
2. l.— 8. l. 414304 315789 69499 54493 14 122 13 303
26.xn.—31. XIl. 1926. 384496 309184 68881 53524 12592 11827
19. X 11.—25. X11. 403 580 343 454 75 663 55 088 14299 12873
12. X11.—18. X1I. 421 834 356564 79938 57871 14109 13887
5 XII.—11. X1l 460 746 355 326 76 031 57 286 14859 13 588
28. XI. — 4. X1l 413 818 342625 76074 57 911 13296 12451

9. Roheisen- und Rohstahlgewinnung in Deutschland

(in Millionen Tonnen)

Roheisen Il Rohstahl

1926 1925 1926 1925

Dezember... 1,065 0,717 1,303 0,765
November 0,983 0,760 1,257 0,873
0.935 0,741 1,174 0.917

0,880 0,735 1,144 0,876

0,850 0,760 1,141 0,899

0,768 0,886 1,022 1,031

,7120 0,941 0,977 1,109

0,689 0,910 0,791 1,181

10. Konkurse und Geschaéftsaufsichtenl)

| Konkurse I Geschafteaufsichten

1926 1925 1926 1925
Dezember... 435 1660 120 1388
Novembe 471 1164 128 967
Oktober... 485 1 147 633
Septembe 467 914 147 459
August 493 751 228 379
Jull 701 797 306 375
Jun 913 766 477 328
Mai. 1046 807 691 351
April 1302 687 923 223
Marz.. 1871 776 1481 309
Februar 1998 23 1573 240
Januar 2092 796 1553 256
Insgesamt......cceeeeennee 12274 11 184 7834 5908

1) Nach ,Wirtschaft und Statistik"

11. Arbeitslosigkeit und Kurzarbeit in Deutschland
(Prozentzahl der erfalBten Gewerkschaftsmitglieder)

1926 1925 1924

Kurz-  Arbeite- Kurz-  Arbeite- Kurz-
losigkeit arbeit losigkeit arbeit losigkeit arbeit

22,6 22,6 8,1 55 26,5 23,4

Januar. 21.9 21,6 7.3 53 251 17,1
Marz.. 21,4 21,7 58 51 16,6 9.9
April 18,6 19,1 4,3 4,9 10,4 5.8
Mai 18,1 18,2 3.6 5,0 8.6 8.2
Jun 18,1 17,2 8.5 5.2 10,5 19,4
Juli 17,7 16,6 37 5.8 12,5 28,2
August. 16,7 15,0 4.3 6.9 12,4 27,5
September.. 15,2 12,7 4.5 8,5 10,5 17,6
14,2 10,2 5.8 12,4 8.4 12,2

November.. 14,2 8.3 10,7 15,5 7.3 75
Dezember.... 10,7 7.3 19,4 19,1 8.1 6,5

12. Neugrindungen und Kapitalserhbhungen
deutscher Aktiengesellschaftenl)

Dezember Novemb. Oktober Septemb. 1 Januar
1926 1926 1926 1926 1 1926
Neugriindungen:
Zal IderGgseIIschaften 26 15 20 9 13
Kapital in Mill. RM.... 3.91 28,35 10,06 3511 1 14,92
F apitalserhhungen:
ahl derGesellgcha_flen 29 70 39 3 1
N g In Mition- 6264 27436 10585 6801 1 484

1 Nach Angaben der Frankfurter Zeitung
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13. Entwicklung der Lohne

. TarifmaRiger Wochenlohn
Ergebnis der Lohn-

gelernter ungelernter
steuer Arbeiter Agrbeiter
Dezember 1926 .................. 105,7 Mill. RM. 40,30 38,44
7. 46,31 34.38*
Oktober 1920 .... 95,9 B 40,31 34,38*
September 1926 932 ,, " 46,37 34.35%
August 1926 .. 931 45,92 34,05*
Julql 1926 ... 45,92 34,05*
Juni 1926 88,8 45,93 34,05*
Mal 1926 .. 826 . 40,02 32,08*
Januar 1926 105.5 Mil. RM. 45,98 33,92
Januar 1925 ... 126,1 38,10 28.73

* Berichtigte Zahlen

fur sind die Bekleidungsindustrie und die Nalirungs- und
GenulBmittelindustrie, ferner das Vervielfaltigungsgeroerbe
(Buchdruck) und die ihr vorgelagerte Papierindustrie.
Saisonbedingt ist endlich die Zurickhaltung der Kunden
wahrend der Anfang Januar falligen Inventur- und Bi-
lanzierungsarbeiten. Diese regelméafRigen Hemmungen
wurden durch ein Zufallsmoment verstarkt. Die Wieder-

50000

OFMAHJOASOND OFfIAHOOA SOND
1925 1926

Bild 2: Arbeitstagliche Wagenstellung fir Ruhrkohle
nach Ausschaltung der Saisonschwankungen

aufnahme der Arbeit in der englischen Kohlenférderung
und Eisenproduktion hat zu einer Preissenkung dieser
Produkte gefihrt, die noch nicht abgeschlossen sein
diurfte; die Kaufer, insbesondere am Eisenmarkt, halten
daher, in der Hoffnung, noch billiger einkaufen zu kon-
nen, mit Auftragen zurtick. Am empfindlichsten macht
sich diese Baisse-Spekulation der Abnehmer in England
bemerkbar, und zwar hauptsachlich auf dem Kohlenmarkt.
Der englische Bergbau hat Uberraschend schnell seine
Foérderung gesteigert, aber da noch erhebliche Vorrate an
Einfuhrkohlen vorhanden sind und Lieferungsvertrage mit
dem Ausland noch geraume Zeit laufen, so machen sich
die Absatzschwierigkeiten, die seinerzeit zu dem Kohlen-

Bild 3: Roheisen-und Rohstahlgewinnung in Deutschland
E: Roheisengewitmung; S: Rohstahlerzeugung
konflikt gefahrt hatten, in verstarktem Male bereits
wieder bemerkbar.
Diese leichte Stagnation um die Jahreswende ist in-
zwischen gewichen. Der langsame Anstieg der Wirtschaft
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setzte sich in den letzten Wochen fort. Am wenigsten
haben sich die retardierenden Momente in der Schmer-
industrie bemerkbar gemacht. Der Ruhrbergbau muR
auch jetzt noch alle Krafte anspannen, um die Anforde-
rungen, die an ihn gestellt werden, zu befriedigen. Die
Belegschaft ist daher weiter gestiegen, wenn auch nicht
mehr in dem Tempo der vorangegangenen Monate. Viel-
fach kann der Bergbau die Auftrage nur mit Verspatung
erledigen, insbesondere die Bestellungen in Kokskohle in-
folge der steigenden Anforderungen der Hittenwerke. Die
Hittenmerke selbst haben im letzten Monat einen neuen
Produktionsrekord aufgestellt. Die deutsche Roheisen-
und Rohstahlgeminnung hat im Dezember den hodchsten
Stand seit der Inflationszeit erreicht (vgl. Bild 3). Die
Zurickhaltung auf dem Eisenmarkt infolge der Preis-
senkung hat sich in der Produktion selbst vorlaufig nicht
bemerkbar gemacht. Denn die Werke sind gegenwaértig
noch mit Auftragen versehen, deren Abwicklung noch
einige Monate in Anspruch nehmen wird. Bis die Ab-
fertigung der Bestellungen beendet ist, dirften sich aber
die Verhaltnisse auf dem Eisenmarkt bereits wieder ge-
wandelt haben. Die K&ufer haben bis dahin ihre Zurick-
haltung aufgegeben, die sie bei Streikende zeigten, und die
franzosisch-belgische Konkurrenz, die sich gegenwaértig
besonders empfindlich bemerkbar macht, dirfte sich —
so hoffen wenigstens die deutschen Eisenverbdnde — in
einigen Monaten erheblich abgeschwacht haben. Die
westeuropaischen Eisenproduzenten, deren Inlandsabsatz
unter dem EinfluR der Stabilisierungskrise gelahmt ist,
suchen ihren Absatz im Ausland durch scharfe Preis-
unterbietungen zu forcieren. In der deutschen Schwer-

industrie hofft man jedoch, daR sie in absehbarer Zeit
soweit mit Auslandsauftragen versorgt sind, dal eine
Preisherabsetzung auf deutscher Seite nicht notwendig ist.

Erfreulicherweise halt die gunstige Lage nicht nur in
der Eisenindustrie an, sondern auch in der eisenoerarbei-
tenden Industrie. Im Maschinenbau hat die Besserung der
Wirtschaftslage in den letzten Wochen langsam Fort-
schritte gemacht. Der Dezemberbericht des Vereins
Deutscher Maschinenbau-Anstalten verzeichnet ein leich-
tes Steigen der Auftragsbestdnde und der Beschaftigung.
Besonders deutlich war die Besserung im Werkzeug-
maschinen- und Textilmaschinenbau, ferner in den Fabri-
ken, die Papierverarbeitungs- und Druckmaschinen her-

steilen-

Wahrend die fortschreitende Erholung der Wirtschaft
in der eigentlichen Produktionssphare nicht zu verkennen
ist, weisen Arbeitsmarkt und Geldmarkt noch immer die
typischen Merkmale der Depression auf. Sie tragen die
Erscheinungsformen der Depression, sind aber nicht
Symptome flir eine Depression. Wir wiesen schon im
letzten Bericht auf die Strukturmandlungen des Arbeits-
markts hin, aus denen sich die absolute H6he der Erwerbs-
losigkeit erklart. Wir wiesen ferner auf die Faktoren hin,
auf die sich die relativen Schmankungen der Arbeits-
losigkeit in den letzten Monaten zurlickfiihren lassen. An

hoMMim

Bild 5: Ergebnisse der Einkommensteuer aus Lohnabziigen

erster Stelle sind die Saisonschwankungen zu nennen. Da
der Januar erfahrungsgemafl ein Maximum an Beschafti-
gungslosigkeit bringt, so durften bereits die nachsten
Wochen eine leichte Entspannung der Lage herbeifiihren.
Schon jetzt steigt die Nachfrage nach Landarbeitern in
einigen Teilen Deutschlands, und vermutlich wird die
Bausaison in diesem Jahr friher einsetzen als im vorigen
Fruhling — vorausgesetzt natirlich, dalR die Witterungs-
verhéltnisse es gestatten. Zu den Saisoneinfliissen treten
andere Momente, die eine Erholung des Arbeitsmarkts in
den letzten Monaten erschwert haben. Es sind vor allem
Ausgleichsschmierigkeiten innerhalb des Arbeitsmarkis.
In einzelnen Industrien, z. B. im Maschinenbau, besteht
Mangel an Facharbeitern. Da sich die Unternehmer Auf-
trage nicht entgehen lassen wollen, missen also die in den
betreffenden Fabriken beschaftigten Arbeiter Uberstun-
denarbeit leisten. Zu diesem zmischenberuflichen Aus-
gleichsschwierigkeiten treten zmischendrtliche, die darauf
zuriickgehen, daR die Ubersiedlung gréRerer Arbeiter-

Bild 6: Rendite der 7- und 8prozentigen Goldpfandbriefe

massen in Gegenden mit besserem Beschéaftigungsgrad in-
folge des Wohnungsmangels erschwert werden.

Die starke Steigerung der Arbeitslosigkeit Ende vorigen
Jahres veranschaulicht die Kurve des Bildes 4. Wenn in
der gleichen Zeit eine Steigerung der Einnahmen aus der
Lohnsteuer (Bild 5) eintrat, so geht das zwar bis in den
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November hinein auf die Abnahme der Erwerbslosigkeit
zuriick, die abermalige Steigerung im Dezember ist jedoch
auf die Versteuerung der Weihnachtsbeihilfen zuriickzu-
fuhren.

Das andere Marktgebiet, das Erscheinungsformen der
Depression zeigt, ist der Geldmarkt. Wir fihren an anderer
Stelle (S. 129) aus, daR die starke Flissigkeit des Geld-
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markts, die zu einer scharfen Senkung des landesiblichen
Zinssatzes (vgl. Bild 6) gefihrt hat, aller Wahrscheinlich-
keit nach in absehbarer Zeit eine starke Ruckbildung er-
fahren durfte. Im dbrigen kommen schon jetzt Klagen
aus der Industrie Uber schleppenden Zahlungseingang, der
auf eine verringerte Liquiditat der Unternehmungen
deutet.

Die Ifttotemtratfte

Baumwolle fest und lebhaft

Seit einigen Wochen schon ist an die Stelle des zuletzt
recht stockend gewordenen Absinkens der Baumwollpreise
ein langsamer Wiederaufstieg getreten. Er hat sich auch
in der letzten Woche weiter fortgesetzt, daneben aber war
eine Belebung des Geschéftes zu beobachten, wie seit vielen
Monaten nicht mehr. Das Bérsenspiel hat an ihr nach
den Angaben zuverlassiger Beurteiler nur sehr geringen
Anteil. Es sind vielmehr in erster Reihe die Umséatze
greifbarer Ware, die z. B. in den zehn wichtigsten Markten
der Siidstaaten wahrend der letzten Woche ber 200 000
Ballen betrugen. Daneben setzte sich die ,Preisfest-
stellung® auf alte Schlisse in erweitertem MaRe fort,
wahrend auf der anderen Seite die Sicherungsverkaufe
aus den Sidstaaten stark nachgelassen haben, (berdies
berichten die amerikanischen meiterverarbeitenden Be-
zirke Uber eine sehr grofRe, die englischen Uber eine sehr
mafige Steigerung der Umsatze; in den sonstigen in Frage
kommenden Staaten scheinen Veranderungen von Belang
nicht eingetreten zu sein. Die sogenannten ,Spinner-
entnahmen® streiften in der letzten Woche die 400 000
Ballen, eine recht hohe Ziffer; auch die Statistik Uber den
Dezemberverbrauch der amerikanischen Spinner regte
an. Eine gewisse Unsicherheit brachte lediglich die Er-
wartung des Entkernungsberichtes fiir Mitte Januar in
den Markt: es ist bekannt, daR die Urteile Uber die zu
erwartende Ziffer weit auseinandergehen, nicht unwichtig
aber, daB Schatzungen bis zu 600000 Ballen herunter im
Umlauf waren. Der Bericht wird etwa gleichzeitig mit der
Ausgabe dieses Heftes vorliegen. Wie sich die Verhaltnisse
im neuen Erntejahr gestalten werden, wird sich, wiie
wiederholt bemerkt, erst in Monaten beurteilen lassen;
fir das Urteil Gber etwaige Anbaueinschrankungen ist
aber der Satz in einem amerikanischen Kabel recht wert-
voll, dal} die Ansicht sich immer weiter verbreite, jede
weitere Preissteigerung werde wahrscheinlich ,eine ent-
tauschende Anbaueinschrankung“ zur Folge haben.

Nicht unwichtig fir die fernere Entwicklung des
Marktes sind auch die Nachrichten Uber die indische und
die chinesische Ernte, die beide hinter den vorjahrigen
erheblich Zuriickbleiben; Ubrigens sind die chinesischen
Kaufe in England groR3er, als man angesichts der Wirren
in jenem Lande zunachst angenommen hatte. — Von
agyptischer Baumwolle ist Sakellaridis der Aufwéartsbe-
wegung von amerikanischer gefolgt, und zwar bezeichnen-
derweise vor allem fir die spaten Sichten, fir die mit
Meldungen i(iber den Ubergang sehr vieler Pflanzer im
Delta zu den anderen Bauinwollsorteii Stimmung gemacht
wird. Tatsachlich ist der Abzug von Sakellaridis schlecht,
viel schlechter als fiir amerikanische Ware.

Die erste Londoner WollVersteigerung

Vor einigen Tagen ist die erste der sechs jahrlichen
groBen Wollversteigerungen in London erdffnet worden.
Es sollen rund 131000 Ballen unter den Hammer kommen
gegen 189000 im vorigen Jahre; bei der letzten Ver-
steigerung waren es etwa 136000, von denen 40000 un-
verkauft blieben. Es ist nicht unmdéglich, daR sich die
Dinge auch dieses Mal ahnlich gestalten, denn es sind schon
in den ersten Tagen groRere Posten vor allem geringer
und gewaschener Wollen zuriickgezogen worden, weil die

Forderungen der Verkaufer nicht erreicht wurden. Dar-
aus darf aber nicht geschlossen werden, daR der Markt
schwach liege; allerdings ist man in den meiterverarbeiten-
den Bezirken der Meinung, daf} stark steigende Preise
nicht eben erwilinscht seien. Bisher erzielten Kreuz-
zuchten etwa die letzten Preise, durchschnittliche
SchWeiBwollen (Merino) Kleinigkeiten mehr, feine Me-
rinos im Schweill dagegen Besserungen von 5—7Vi %.
Frankreich und die Vereinigten Staaten scheinen sich
fur den Augenblick vom Markte zuriickgezogen zu
haben, dagegen tritt Deutschland wieder in starkerem
MalRe als Kaufer auf.

Die Abwartsbewegung der Getreidepreise

Die Festigkeit und Lebendigkeit des Aoggemnarktes
Ubertrugen sich auch auf die Berichtswoche, wenn auch
nicht in gleichem Male, wie sie in der vorigen beobachtet
worden waren. Wie eigenartig die Verhaltnisse zur Zeit
liegen, zeigt vielleicht nichts besser, als die Tatsache,
dal mit der groRte Kaufer von Roggen in Ostpreul3en
und der Grenzmark — Polen ist. Auf die schlechte
Ernte dieses Landes wird am Roggenmarkt ja seit langem
hingewiesen; die im vorigen Bericht erwahnten Ausfuhr-
zolle betragen volle 100% des Roggenwertes, wirden
also, wenn sonst eine Ausfuhr maoglich ware, diese durch-
aus wirksam zu verhindern geeignet sein. Die Schéatzun-
gen der an sich bekanntlich kleinen argentinischen Rog-
genernte schwanken bemerkenswert stark. Man ist sich
aber ziemlich einig darin, daB gut zwei Drittel von ihr
bereits verkauft, also hochstens noch 20—30000 t vor-
handen sind. Auch in der letzten Woche hat RuRland
einiges abgeladen, aber die Schwarzmeerhafen kénnen
noch immer jeden Tag zufrieren.

Der Weizenmarkt lag ruhiger als der von Roggen.
Wahrend einiger Tage aber war das Geschaft etwas
groBer, was wohl zu einem guten Teile den kleinen
Lagern in Europa und dem drangenden Angebot der
argentinischen Ablader zuzuschreiben ist, die sich be-
sonders in Qualitatsburgschaften nach dem guten Aus-
fall der ersten Ladungen sozusagen Uberbieten. Dafl}
sich die Umsatze dabei fast vollig auf greifbare Ware
beschranken, ist nichts Neues mehr. Vorubergehend
kamen aus Argentinien Meldungen, daB die Regie-
rung den Landwirten und den kleinen Genossenschaften
Vorschiisse geben wolle, um ihnen langeres Durchhalten
des Getreides zu ermdoglichen. Es ist davon wieder still
geworden, aber das Fehlen von Lagerraum wiegt auf
der anderen Seite schwerer, als es jeder Vorschu3 kénnte.
In Australien sind &hnliche Bemihungen im Gange, deren
Ergebnis noch nicht abzusehen ist. Dort ist der Streit
zwischen Reedern und Verladern beigelegt worden, wo-
mit das grofte Hindernis glatten Abladens des grofl3en
Weizeniberschusses beseitigt ist.— Die nordamerikanischen
Zeitmarkte zeigen eine gewisse Belebung, auch in der
Produktion von Nachrichten. Canada und Chicago arbei-
ten wie gewoéhnlich Hand in Hand, um den Weizenpreis
in die HOhe zu treiben, bis jetzt ohne Glick. Wahr-
scheinlich wird die Entscheidung dariber, wie sich der
Weizenmarkt gestaltet, dann fallen, wenn sich bersehen
laRt, wie die europaischen, vor allem aber die nordameri-
kanischen Saaten durch den Winter gekommen sind; vor-
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27. Januar 1927

laufig zeigen gerade die Sichten neuer Ernte bemerkens-
wert starke Abschlage. Die Verschiffungen sind sehr grof3
geblieben, sogar noch weiter gestiegen.

Kolonialwarenpreise gedriickt

Die Preisveranderungen am Kautschukmarkt sind klein
und die Stimmung ist wohl nur deshalb einigermaRen be-
hauptet, weil der 1 Februar fast sicher eine neue Ausfuhr-
einschrankung bringt. Der Markt beschaftigt sich jetzt
viel mit den Schéatzungen fur das letzte Jahr: eine der
groRten hollandischen Firmen nimmt die Gesamterzeugung
1926 mit 589000, den Verbrauch mit 525000 Tonnen an;
zur Zeit bewegt er sich auf einer Hohe von weniger als
500 000 Tonnen. Die hollandisch-ostindische Erzeugung ist
im letzten Jahr nur um 15000 auf 209000 Tonnen ge-
stiegen, wird auch fir das laufende Jahr nicht héher
geschatzt. Der Markt hat bereits wieder mit hohen Be-
standen zu rechnen und seine weitere Entwicklung hangt
vollig davon ab, wie sich die amerikanische Nachfrage
gestaltet.

Leidlich behauptet war auch Zucker, auf dessen Markt
die rasche Zunahme des Mahlens in Kuba und die Ansicht
einander entgegenwirken, daR der Ruckschlag der letzten
Wochen etwas ibertrieben gewesen sei. Uberdies stiitzen
kubanischen K&ufe den Markt. In New York ist noch
eine groBe Anzahl von Januarandienungen verhaltnis-
maRig gut untergekommen. Es wird eine betrachtliche
Menge Kubazucker nach England abgelenkt, wo der
Bedarf seit Streikende stark zugenommen hat.

Brasilianische Kaffees unterliegen dauerndem Preis-
druck, da anscheinend in immer weiteren Kreisen sich
Bedenken dartber bemerkbar machen, ob es den Brasi-
lianern gelingen wird, ihre grolRen Bestdnde angesichts
der bedeutenden laufenden Ernte durchzuhalten; vor
vor allem scheint ein groRer Teil der Kaffeepflanzer immer
weniger geneigt, die hohen Kosten der Yalorisation auf-
zubringen.

Montanmarkte

Wohl die bedeutsamste Erscheinung der letzten Wochen
an den Montanmaérkten ist es, dal} die englischen Gruben
jetzt wieder fast die volle Hohe ihrer Vorstreik-Kohlen-
forderung erreicht haben. Der Geschaftsumfang ent-
spricht diesem Ergebnis nicht, denn aus allen Bezirken
wird berichtet, dal Kaufe auf langere Sicht so gut wie
Ear nicht zu verzeichnen seien. Dabei stehen die Preise
auf etwa einem Drittel der hdéchsten Forderungen, d h.
allerdings noch immer 40-50 % mehr als vor dem Aus-
stand also in der Zeit der staatlichen Zuschisse, ge-
fordert wurde. DaB trotzdem die Ausfuhr nicht unbe-
deutend ist, bedarf keiner Erklarung: die englischen

9et (BeUM unfl

Unverminderte Flissigkeit

Die Flussigkeit am Geldmarkt hielt unvermindert an,
ja, sie schien sich noch zu vermehren. Jedenfalls gaben
die Satze fur bankgirierte Warenwechsel wie fur Privat-
diskonten weiter nach. Letztere wurden auf3er Notiz zu-
letzt sogar mit 3/.% gehandelt. Aber viel Material war
trotzdem nicht zu haben; erst 3*4% schien Briefsatz fm
grolRe Betrage zu sein, Ubrigens bei einem gleichzeitigen
Privatsatz in London von 4%. Der Abstand zum Diskont-
satz der Reichsbank ist also wieder recht gro geworden.
Die Befurchtung, daR die Herabsetzung des Diskonts zu
einer Ausdehnung des Kreditvolumens und damit auc
zu verstarkter Inanspruchnahme der Reichsbank fuhren
werde, erwies sich vorlaufig als unzutreffend Im Gegenteil
ist nach dem letzten Ausweis ein weiterer Riickgang des
im Dezember aufgefilllten Wechselportefeuilles der
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Kohlenstationen lber See werden wieder aufgefillt. Auch
das Inlandsgeschaft hat in England bisher enttauscht,
und die Haiden-Bestdnde nehmen in einzelnen Bezirken
rasch zu.

Die Welteisenmarkte splren das Neuaufleben des eng-
lischen Wettbewerbs immer deutlicher, ohne daBR sich
aber bisher bereits ein neuer Durchschnittspreisstand er-
kennen lieBe. Vorlaufig neigen die auBerenglischeu
Markte durchweg weiter zur Lustlosigkeit und Schwéche;
in England selbst ist die Nachfrage zwar lebhaft, jedoch
nur bei stark gesenkten und weiter nachgebenden Prei-
sen. — Ubrigens werden in den letzten Tagen Preisriick-
gange am amerikanischen Schrottmarkt gemeldet.

Ruckschlag am Metallmarkt

Die Belebung einzelner Metallmarkte, tber die jingst
berichtet wurde, hat nicht lange vorgehalten, und in der
letzten Woche zeigte nur noch der Zmnmarkt ein ziem-
lich festes Aussehen. Ganz unbeeinfluBt von den auch
hier vorhandenen groBen Gruppen scheint diese Haltung
allerdings nicht zu sein, wenn auch von einzelnen Seiten
auf groRere festlandische, besonders russische, Auftrage
mverwiesen wird. Die Monatsstatistik wird, wie man an-
nimmt, eine Abnahme der Weltbestande um etwa 1000 t
zeigen. ) , ., .

Am deutlichsten war der Rickschlag — frofz einer
kleinen, aber voriibergehenden Erholung in der zweiten
Wochenhélfte — am Kupfermarkt zu splren, wo der
Verbrauch sich nach den jungst erwahnten Kaufen wieder
so gut wie voéllig zuriickgezogen hat und das Bérsenspiei
keine Neigung zeigt, sich zu betatigen. Die Preise haben
sich knapp behauptet, aber die Umséatze sind sehr klein
geworden; die meisten Geschéfte gehen wiederum an die
zweite Hand.

Ausgesprochen schwach lag Zink, das jetzt in Europa
und Amerika ziemlich gleichlaufende Preisbewegung
zeigt. Die Hutten sind zwar z. Z. gréB3tenteils nicht im
Markt, man halt aber die unsichtbaren Bestande fir groll
und rechnet in Belgien wie an anderen Stellen mit wei-
teren Produktionssteigerungen; die Vieille Montagne, die
schon 1926 rund 20000 mehr ausbrachte, hat eine
solche bereits angekiindigt. Amerikanische AuRerungen,
jetzt einschranken zu wollen, begegnen begreiflichem
Zweifel. Uber die Aufnahme des Zeithandels in Deutsch-
land berichten wir ausfihrlich auf Seite 157

Beim Blei war die Haltung eher lustlos als eigentlich
schwach; man erwartet zwar kleinere australische, aber
groBere spanische Zufuhren im laufenden Monat. Uno
die Bestéande scheinen Uberall hoch zu sein: jetzt bietet
auch Amerika, das seine heimischen Preise noch unver-
andert gelassen hat, wieder in Europa an.

Nopitolmotft

Reichsbank um 189 Mill. auf 1505 Mill. RM. sowie ein An-
schwellen der Giroguthaben um 170 auf 1012 Mill. RM.
festzustellen, und dementsprechend ein Rickgang des
Notenumlaufes um 303 auf 3133 Mill RM. Auch Monats-
geld war wenig gefragt, weil jeder sich mit dem Uberaus
billigem taglichen Geld weiter hilft und weil auerdem
Reportgeld leicht zu haben war. Dabei dirfte der Be-
darf an
Reportgeld

eher grolRer geworden sein und vielleicht fiir die nachste
Liguidation angesichts der groBen Terminumsétze in er
letzten Zeit eine weitere Steigerung erfahren, ver-
schiedentlich wird trotzdem sogar mit einer Verbilligung
auf unter 7% gerechnet. Andere und mafgebende Stimmen
aber sprechen sich gegen eine Verbilligung aus im 1 m-
blick auf den 7prozentigen Lombardsatz der Reichsbank
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und um die Spekulation nicht noch zu ermuntern. Hier-
zu ist allerdings zu sagen, dal3 die Spekulation sich von
der Hohe des Satzes, wenigstens solange er im Rahmen
des normalen bleibt, kaum beeinflussen laRt, sondern nur
davon, ob Reportgeld lberhaupt zu haben ist. Eine Ein-
wirkung auf die Borse ware also lediglich von einer Be-
schrankung der Hergabe sowohl von Reportgeld wie
Monatsgeld sei es in Reichsmark, sei es in Devisenforni
zu erwarten. Aber die derzeitige Geldfiille macht Zu-
rickdrangung der Geldanspriiche der Boérse seitens der
Banken nicht wahrscheinlich, denn jetzt schon liegt, wie
erwahnt, viel Geld zinslos auf Reichsbankgirokonto.

Berlin:
tnvatdiskon sat* 17. X 10.1 19. 1. 20. 1. 21. 1 22. 1
lan”e Siebt.. 41/8 4 4 4 4 4
kurze Sicht . 4*/8 4 4 4 4 4
tfigl. Geld .... 2—4 2— 4 2— 4 2— 4 2— 4 2— 4
McnottgeJd ... 5—616 s <*« 5— 6% *  5— 6V» 5— 6%1, 5.6 |,
Waienwechsd , 47 438 *U—2*U 4174 -v78 4*lfc— 414 41/<-4
Frankiurt:

Schecktuiuch.. 3 3 3 3 3 3
Warenwechsel .. 48.— 1%, 436—pe 40,—A45b A4ty4—4*8 4'|.—4'Ir 42/8—438
Diese Entwicklung der Geldfrage fiihrte dazu, dal3 In-
landsgeld billiger wurde als Auslandsgeld. Im Deoisen-
reportgeschaft bildete sich ein Deport, also Abschlag, fir
Texmindevisen heraus, wéahrend im Dezember, wie wir
fr0her berichteten, ein Report, also Aufschlag, von zeit-
weise bis zu 3%, pro anno gerechnet, gegolten hatte. Der
Umschwung am Geldmarkt wird dadurch besonders
deutlich gekennzeichnet. Denn ein solcher Deport (von
r/s bis »/¢% pro anno) bedeutet, dall derjenige, der sich
mit den weiter reichlich angebotenen Leihdevisen im
Reportwege Monatsgeld machen will, sich dieses um den
Depot verbilligen kann, noch dazu kursrisikolos. Ubrigens
ist zur Zeit auch abgesehen von der automatischen Kurs-
sicherung beim Devisenreportgeschaft die Geldbeschaffung
durch Verkauf von Leihdevisen nicht mit Kursrisiko ver-
knlipft. Sie bietet sogar eine Chance, denn die

Devisenkurse
haben aus den im Vorwochenbericht erwdhnten Grinden
(Heimzahlung und wohl auch Zurickziehung von Aus-
landsgeld sowie Devisenkaufe zu Geldanlagezwecken
neben den normalen K&aufen zur Importbezahlung) und
infolge Aufhdéren des Angebots aus neuen Auslands-
anleihen ihren Stand dicht am oberen Goldpunkt be-
hauptet. Ein weiteres Steigen ist infolge der starken
Devisen- und Goldposition der Reichsbank so gut wie
ausgeschlossen, dagegen liegt ein Rickgang der Kurse
durchaus im Bereich des Mdéglichen, so dal? der Verkaufer

von Leihdevisen sie unter Umstanden billiger zuriicker-
werben kann. Ein Rickgang von z. B. nur 1 Pfennig pro
Dollar wiirde etwa 3 % pro anno ausmachen, das heif3t,
auf dem Wege (ber Leihdevisen beschafftes Monatsgeld
wirde im Endeffekt nur soviel wie téagliches Geld kosten.
Der hohe Stand der Devisen braucht keine Besorgnisse
auszulésen. Er ist die natirliche Folge nicht etwa blof
der ErméaRigung des Bankdiskonts, sondern in erster Linie
des Herabsinkens des Zinsniveaus am offenen Geldmarkt
teilweise unter das der ausléandischen Markte. Preisauf-
trieb braucht daraus nicht zu resultieren; denn die ganz
geringe Verteuerung der Einfuhr wird doch wohl mehr
als kompensiert durch verminderte Zinsbelastung der
deutschen Gewerbe. Dagegen ist eine andere Wirkung
moglich, wenn die Devisennachfrage anhalt und der
Reichsbank dadurch groBere Devisenposten entzogen
mwerden sollten. Namlich eine Verringerung des im Um-
lauf befindlichen Reichsbankgeldes (Giralgeld und Noten).
Dies kénnte unter Umstanden zu einer Geldverknappung
fihren. Dann wirde der jetzt praktisch aul3er Kraft be-
findliche Reichsbanksatz vielleicht effektiv werden, so-
fern nicht andere gegenwartig nicht zu ubersehende
Momente entgegenwirken. Der Zinspegel am deutschen
Geldmarkt wirde also steigen und dieselbe Ursache, die
jetzt die Abwanderung von Auslandsgeld beginstigt, wirde
In umgekehrter Richtung wirken, das hei3t, zum Ein-
strémen neuen Auslandsgeldes fiihren. Die Devisenkurse
wirden wieder zuriickgehen und das Spiel kdnnte von
neuem beginnen.

neriin (Mittelkura): 17.1. I#. 1. 19.1. O 1. 21, 22.1.

Nev York .. 4,21,70 4,216 42,1, > V1,7) 4,215 4.21.5

London 2u,4,6.1 2046.1 20,40, 20,46,8 20,475 20,47,7

Am Kapitalmarkt ging die Entwicklung in Richtung
einer Senkung des LandeszinsfulRes weiter. Die Nachfrage
nach festverzinslichen Werten hielt unvermindet an.
oprozentige Pfandbriefe streiften den Paristand,5prozentige
gingen auf 93. Der Ubergang zuin 5prozentigen Pfand-
brief scheint nicht mehr lange auf sich warten zu lassen.
Die PreuBlische Centralstadtschaft hat bereits angekiindigt,
daR sie neben den héher verzinslichen auch Hypotheken-
darlehen auf Basis 5prozentiger Pfandbriefe gewahren
wird, und will Bérsenzulassung fir eine 5prozentige
Emission beantragen. Von grof3eren Anleihen sind zu er-
wahnen die oprozentige neue Badische, die zu 96% auf-
gelegt wird, ferner die 6prozentige Krupp-Anleihe von
60 Mill., die wegen ihres niedrigen Ausgabekurses von
93% einen besonders guten Erfolg haben durfte.

Die tffeftervDocfe

Berliner Borse
Hausse in Spezialwerten

Die Aufwartsbewegung an den Effektenmarkten nahm
in der vergangenen Woche ihren Fortgang, doch erstreckte
sich das Interesse nicht gleichmaBig auf die fiihrenden
Papiere, sondern die Kaufer bevorzugten an den einzelnen
Markten Spezialmerte. Dabei war wieder festzustellen, daf
die Kurssteigerung der Aktien, die zum Terminhandel zu-
gelassen sind oder fiir die variable Kurse notiert werden,
weit gréBer war als die Kurserhéhung der Aktien, fur die
nur ein Einheitskurs festgestellt wird. Zu Beginn der
Berichtszeit konnte man noch auf manchen Gebieten Ge-
winnrealisationen beobachten. Als sich aber zeigte, dafR
das — allerdings nicht bedeutende — Angebot nicht nur
glatt Aufnahme fand, sondern sich das gesamte Kursniveau
sogar betrachtlich hob, ging die Bérsenspekulation neue
Engagements ein und auch die Bankenkundschaft gab
umfangreiche Kauforders. — Sehr lebhaft war das

Geschaft am

Bankaktienmarkt
wo die Anteile der Darmstadter und Nationalbank die
starkste Nachfrage fanden. Zeitweise wurde der Kurs von
300% gestreift. Zur Begrindung fir das erneut aufge-
flammte Interesse wurde auf die alten Kapitalerhhungs-
Gerlchte verwiesen, denen die Verwaltung aber wiederum
ein Dementi entgegensetzte. Die Erfahrungen mit Verwal-
tungs-Dementis, die man in der letzten Zeit gemacht hat,
namentlich im Fall Commerzbank, haben aber dazu ge-
fahrt, die Wirkung solcher Verwaltungserklarungen erheb-
lich abzuschwachen. Wenn man im Zusammenhang mit
der Kurssteigerung der Danat-Anteile weiter auf die
Emission der neuen Krupp-Anleihe (vergl. ,Probleme der
Woche") verwies, so ist es nicht recht einleuchtend, warum
die Aktien der Dresdner Bank, die an jenem Emissions-
geschaft doch fiihrend beteiligt ist, nicht gleichfalls davon
profitieren. Disconto-Commandit-Anteile, Deutsche Bank
und Mitteldeutsche waren gesucht, ohne dal3 jedoch der
Kurs dieser Papiere wesentlich anziehen konnte. Einen
gréReren Gewinn trugen die Anteile der Berliner Handels-



27. Januar 1927

Gesellschaft davon; der Markt dieses Papiers ist bekannt-
lich sehr eng. — Von den groBen Provinzinstituten lagen
die Aktien der Bayerischen Hypotheken- und Wechselbank
und der Bayerischen Vereinsbank sehr fest. An der Borse
erwartet man, da diese beiden Institute dem Beispiel der
Adca und des Barmer Bank-Vereins folgen und ihr Kapital
erhdhen werden. — GroRe Gewinne erzielten

Zinkwerte

Stoiberger Zink, die Mitte Dezember noch 166% notiert
hatten, stiegen bis zu Beginn dieser Woche auf 264%. In
der Berichtszeit allein zogen sie um 16% an. Eine ahnliche
Bewegung erfolgte, wie die nachstehende Zusammenstel-
lung zeigt, in Hohenlohe.

X S 17 Al 1. O. in J &
Stolhereer Z in K .....cccoeeviens 168 184 180 185 248 x4
Hohenlohe 28 25 26 20 30 37

An der Borse spricht man von Aufkaufen fir Rech-
nung Harrimans und in einigen Tagesblatfern wird diese
Vermutung wiederholt. Die Mehrheit von Hohenlohe be-
findet sich nach wie vor im Besitz von Petschck und der
Hohenlohe-Verwaltung, die ihre Aktien gepoolt haben.
Da auRerdem noch weitere Pakete in festen Handen sein
sollen, dirfte selbst der Erwerb einer qualifizierten Min-
derheit nicht leicht sein. Bei Stolbergcr Zink liegen die
Verhaltnisse etwas anders. Bei diesem Unternehmen hat
nicht nur der verstorbene Generaldirektor Weidtmann tber
einen gréReren Aktienbesitz verfiigt, sondern auch die
Rheinische A.-G. fir Braunkohlen- und Brikett-Fabrika-
tion ist GroRaktionar. Ferner befinden sich groRe Aktien-
posten im Besitz der Oppositionsgruppe Edel—Otto W olff
—Nunberg. Der Schwerpunkt dirfte gegenwartig bei der
Gruppe Rheinische Braunkohlen liegen. Die Meldungen
in der Tagespresse Uber ein Eindringen Harrimans in das
Unternehmen scheinen bei der Gruppe Edel ihren Ur-
sprung zu haben. llarrinian kann kein Interesse daran
haben, einen etwaigen Wunsch, das Unternehmen zu be-
herrschen, 6ffentlich bekanntzugeben. Dagegen kénnte es
der genannten Gruppe vielleicht nicht unerwiinscht sein,
durch eine offentliche Erdrterung den Kurs zu treiben,
wenn sie wirklich einen Verkauf ihres Besitzes beabsich-
tigt. Stolberger Zink sind zwar durch Schutzaktien gegen
eine ,Uberfremdung* gesichert. Es hat sich indessen in
den letzten Jahren wiederholt gezeigt, daR sich eine Ver-
waltung gegen eine geschlossene Stammaktien-Majoritat
auch mit Hilfe von Schutzaktien auf die Dauer nicht zu
halten vermag. — Fur

Ver. Glanzstoff- und Bamberg-Aktien

erhielt sich die Nachfrage. Die Kursentwicklung ist aus
der nachstehenden Zusammenstellung ersichtlich.

15. 12. 20. 12. 3. 1 JO. 1L 17. 1 24, 1
Ver. Glanzstoff 328 343 355 401 470 500
RBeinberg . . . 213 222 243 271 316 323

Bei Glanzstoff hofft die Spekulation noch immer auf
eine Kapitalserh6hung. Ferner verweist man an der Borse
auf Verhandlungen, die auf internationale Vereinbarungen
in der Kunstseidenindustrie hinzielen. Die Verhaltnisse
sind jedoch noch sehr undurchsichtig. — Zu den Favoriten
gehorten in der vergangenen Woche die Aktien der

Ludwig Loewe & Co. A.-G.

Aus Verwaltungskreisen wird zwar erklart, dal weder
eine Vermehrung des Aktienkapitals noch eine Erhdéhung
der Dividende in Frage komme; die Beschaftigung sei so-
gar schlecht, weshalb man schon seit langer Zeit Kurz-
arbeit eingefuhrt habe. Fir wessen Rechnung die Boérsen-
kaufe erfolgen, die hauptsachlich durch die Firma
Schwarz, Goldschmidt & Co. ausgefiihrt werden, ist nicht
zu erkennen. Im Zusammenhang mit Loewe-Aktien stiegen
auch die Aktien der

Gesellschaft fur elektrische Unternehmungen.

Beide Gesellschaften sind bekanntlich eng liiert. — Eine
sprunghafte Kurssteigerung hatten
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SchultheiR-Patzenhofer und Ostwerke
zu verzeichnen.

Schultheid.
Oatwerke

Auch bei diesen Unternehmungen erwartet man in
Borsenkreisen eine Kapitalstransaktion. Ferner wird auch
von angeblichen Planen einer Vollfusion gesprochen, wozu
vermutlich die Fusion SchultheiR-Kahlbaum den Anstof
gegeben hat. — Das Communiqué Uber die neue Trans-
aktion

2%512. 20.12. 1. 10.1, 17.1 22.1,
5 Pyl sw 2T 326" 544
248 246 255 245 270 300

. G. Farbenindustrie—Rheinische Stahlwerke

fihrte zunachst in den Aktien der Rheinischen Stahlwerke
zu einem Kursgewinn, der aber bald wieder verloren ging.
Man zog aus dem Aktienaustausch (9 Mili. RM. Rhein-
stahl-Aktien gegen 7,5 Mill. RM. Aktien des Farbentrusts)
den SchluR, daB die erwartete Vollfusion beider Unter-
nehmen vorlaufig nicht erfolgen werde. Der Farbentrust
ist aber jetzt bei Rheinstahl ausschlaggebend geworden,
wenn er vielleicht auch nicht die absolute Majoritat des
Aktienkapitals besitzt. Es wird nun offenbar befiirchtet,
dall der Farbentrust kein Interesse an einer hohen Aus-
schittung bei Rheinstahl haben werde, weil er sich sonst
eine spatere Fusion verteuern wirde. DaBR die innere
Situation von Rheinstahl nicht schlecht sein kann, haben
wir bereits in der vorigen Nummer an dieser Stelle dar-
gelegt.

Frankfurter Borse
(Von unserem Korrespondenten)

Der Frankfurter Markt hat eine Periode stiirmischen
Geschaftsganges und

lebhafter Kurssteigerungen

bei sehr spekulativem Charakter der Umsatze und Bewe-
gungen hinter sich. Nachdem die ersten Tage des neuen
Jahres mit der Tendenz zur Nutzenmitnahme begonnen
hatten, war es im wesentlichen die sehr rasche und weit-
gehende Entspannung des Geldmarktes, die lberreichliche
Versorgung der Borse mit Tagesgeld, Monatsgeld und
Prolongationsmitteln, besonders die Herabdriickung des
Schecktauschsatzes auf 3 %, die in Verbindung mit dem
Festhalten des Publikums an seinem Aktienbesitz und dem
infolgedessen sehr knappen flottanten Material des Mark-
tes zu einer ungewdhnlichen Haussebewegung fiihrten.
Die Kulisse wie das Publikum des Frankfurter Platzes
nahmen daran in groBem Stile als Mitlaufer einer ganzen
Reihe von Spekiilationskonsortien a la hausse teil; die
Eindeckung umfangreicher, bisher noch prolongierter
hollandischer Baisseengagements in deutschen Aktien trug
wesentlich mit ihrer Materialnachfrage zur Hochentwick-
lung der Kurse und der Spekulation bei. Die grol3e Be-
wegung umfaBte allméahlich, nachdem sie urspringlich
von einer Hausse der angeblich zuriickgebliebenen Kassa-
werte ausgegangen war, den ganzen Markt, hatte aber ihre
Hohepunkte in gewissen Spezialwerten des Frankfurter
Platzes. Zu ihnen z&hlte vor allein die Aktie der

Deutschen Gold- und Silberscheideanstalt,

die seit Ende Dezember, seit dem Termin der Loslésung
der Scheideanstalt aus der Interessengemeinschaft der
Frankfurter Metallgruppe nunmehr eine fast 100 prozentige
Hausse durchgemacht hat, wahrend die der Scheideanstalt
einst verblindeten Werte, Metallbank und Metallgesell-
schaft, sich nur in wesentlich bescheidenerem Ausmafe
entwickeln konnten. Die noch aus der Vorkriegszeit
stammende gute Placierung und groRe Beliebtheit der
Scheideanstalt-Aktie fiihrte zu ansehnlichen Besitzverstar-
kungen, insbesondere scheint ein Berliner Bankhaus mit
sehr intimen Frankfurter Verbindungen zur alten Finanz
des Platzes erhebliche Posten in Erweiterung é&lteren Be-
sitzes gekauft zu haben. Im {brigen vermutete man, aller-
dings offenbar mit Unrecht, da3 die Lésung der Scheide-
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anstalt aus der Metallgruppe den ersten Schritt zu einer
neuen Interessenkombination, und zwar in Erweiterung
alterer geschaftlicher Verbindung, mit der I. G. Farben-
industrie bedeuten wirde; diese unfundierte Version regte
die Spekulation machtig an. Als die Leitung des Instituts
der Version entgegentrat, gab der Kurs der Scheideanstalt
nach seinem Hochtriebe etwas nach, wobei aber nur ein
Bruchteil der groRBen Avance verloren ging. Von den
Spezialwerten des Platzes waren sodann u. a. die

Holzdestillationswerte
in lebhaftester Nachfrage und Steigerung, wobei das Pari-
niveau erheblich Uberschritten wurde, nachdem vor nicht
langer Zeit die beiden Werte nur bei etwa 50 % gestanden
hatten. Es wurde bekannt, da® der Verein fir Chemische
Industrie A.-G. in Frankfurt a. M. vor dem Abschlul} eines
Programms der Produktionserweiterung in Verbindung mit
einer hollandischen Gesellschaft steht; das fuhrte zu
groRen Kaufen und Steigerungen, wobei die Holz-
verkohlungsindustrie-Aktie ohne sichtbaren Grund nach-
gezogen wurde, allerdings an ihrem Kursstand bald wieder
unter Gewinnrealisationen erheblich einblf3te. Sehr leb-
haft gefragt waren sodann von den lokalen Bankwerten
die Aktien der Deutschen Vereinsbank, die hier notieren-
den Hypothekenbank-Aktien, besonders die der Frank-
furter Hypothekenbank, spéater auch die der Frankfurter
Pfandbriefbank, ferner Eisenbahnbank und Eisenbahn-
Rentenbank (obwohl die derzeitigen Kurstasen von
ca. 14 % ganz unbegrindet sind und gegen die Absicht
der eingeweihten Kreise ein Vielfaches des voraussicht-
lichen Umstellungswertes darstellen), weiter Zellstoffwerte
(Waldhof und Aschaffenburg) bei sehr giinstigem Verkauf
der Produktion, 0Osterreichische Bankwerte (besonders
Creditanstalt auf die Interessenahme der Prudential
Assurance Co. mit 20 % am Kapital des Instituts). Da-
neben entwickelte sich starkstes Geschaft in den Favoriten,
Danatbank, Dresdner Bank, Mannesmann Werke usw.
Zeitweise Ermidungen waren allerdings unvermeidlich,
ohne aber bis jetzt das Kursniveau schéarfer beeintrachtigt
zu haben. Zu erwdhnen bleibt, daR die Aktien der
[ G. Farbenindustrie A.-G., die lange im Hintergrund
gestanden haben, schlie8lich von der Bewegung mit-
gezogen wurden und zeitweise einen Kursstand von wieder
340 % erreichten; die Verstarkung des Besitzes der
. G. Farbenindustrie A.-G. an den Rheinischen Stahl-

werken fuhrte auch hier zu groRen Umsatzen in letzterer
Aktie bei scharfen Kurserhéhungen. Allméahlich wandte
sich das Geschaft Gberhaupt in vermehrtem MafRe von
den Kassawerten wieder den Terminmerten zu, wobei die
Kulisse und das Publikum ihren spekulativen Besitz an
Kassawerten teilweise — und dort mit Kursdruck — ab-
bauten. Zu dieser Umstellung trug bei, daR eine ganze
Reihe von Industriefirmen recht

enttauschende Mitteilungen und Abschlisse

vorlegten, so Dyckerhoff & Widmann (Sanierung), Riedel
(Verlust), Enzinger-Union A.-G. (Dividende fraglich),
Trankner & Wirkner A.-G. (unsicherer AbschluB3), Baye-
rische Celluloidwarenfabrik Wacker (Warnungen vor
Uberschatzungen), Chemische Fabrik Goldenberg (ebenso),
Schneider & Hanau A.-G. (dividendenloser AbschluR), Ba-
dische Uhrenfabrik (VerlustabschluR).

15,1 17.1. 19.1. 21.1 221
182 185 181% 195 197 193% 186
19054 190 184 192 212 206 214%
239

234 245 273 258% 260% 272%

Dt. Eff.- u. Wechselbank. 155% 155 155 158 160 160% 164%
Deutsche Vereinsbank ... 122& 134 131 131% 132 130 —

Metallge8ellscliaft
Scheideanstalt...

0 s e 1T 1
140 1500 149% 148
To3 188" 200 203 218  217% 216

170 —G G G -

11834 122 127 130 124 125% 126
6314 67 65 65 65 64% 63
44

52,9
148 149 149% 151% 1593/4 159 161%
170 189% 195 200 195 201 200

Eisenbahn-Rentenbank
Frankfurter Bank .
Frankfurter Hyp.-Ban

Brauerei Henniger .
Adlerwerke Kleyer
Bamag-Meguin....
Bingwerke............
Cement Heidelberg.
Chem. Goldenberg..

182 182 182 182 183
I:I:;t'L'l'rXNegliakge.?.t.l.J}t a 54 % 64% 53% 53% 52 49% 49%
Dyckerhoff...... 58 57% 57%  65% 66
Eis. Kaiserslautern 64 Vi 70 69«/4 69% 67% 68% —G
Eletg?gl‘g;r?flnnerel . 49 548/4 54 50 49% 5
Frankfurter Hof.. . 107 113% 11334 113% 113% 114 1148/4
Pokorny und Wittekind.. 88»/. 91 91% 92% 99% 97
Hanfwerke Fissen .. 129 145% 142% 145% 145% 140% 141%

Hochtief ......
Ph. Holzmann..
Holzverkohlung

N — 88 89 89
Reiniger, Gebb. ¢ Schall.. 130 142 140 140 142% 141% 141
Karlsgr;uher Maschinen ... 47 Vi 55,5 60 53% 52 50% —
Lokomotiven KrauR €Co.. — — 92 91 91
1303/4 136% 135 138 1212% 1;112 142G
Liga Gummiwerke ........ — — 45 44 —
Lugd_wigshafener Walzw 125% 140 135 1383/4 139 137% 1378/4

136 140 144 144% 140% 140%

128
Mainkraftwerke 149% 160 157 158 167% 157 157
74

Miag.....

Moenus 86% 78 81 82 79 81%
Peters Union.. 129 130 129% 129 129% 127% 128
Riedinger ... 118 115 115 120 125 —G —G
Schuhfabrik 76 81 82% 83,1 84 83 —
Veithwerke.. 89% 81% 80 81 85 81 81%
Ver. Chem. Ind. Ffm......... 93 98 112 114% 126% 128 128%
Voigt | Haffner.. 132 140 141% 142 144 143% 145
Voltohm ......... 81 82% 84 85 — — 76%
WayRR & Freyta 16334 172 171 176 1793/4 182 187

o112 116 120 127 126 ﬁg ﬁggﬁa
Zuckerfabrik Frankenthal. 116% 117 116 116 117% 0]
Frankf. Allg. Vers. A.-G. . 129 ° 131 130 130 132 135% 141%

Oilnnjcn

Ostwerke-Schulthei3-Konzem
Gunstige Geschaftsabschlisse — Schulthei3 15°/0 Divi-
dende — Ostwerke 12% Dividende — Wiederum kein
Gewinnaus «leich

Zu den interessantesten Vorgangen in der privatwirt-
schaftlichen und aktienrechtlichen Sphare gehorten im
letzten Jahre die Differenzen im Ostmerke-Schultheif3-
Patzenhofer-Kahlbaum-Konzern. Die erste Phase dieser
Streitigkeiten war ausgefillt von dem Kampf um die
Anderung des Geminnverteilungsschliissels innerhalb der
Interessengemeinschaft zugunsten der Schultheil3-Patzen-
hofer Brauerei A.-G., die zwar seinerzeit beim Verkauf
eines Teils der Betriebe der C. A. F. Kahlbaum A.-G. einen
Vermdgenszuwachs ,geduldet* hatte, jetzt aber nicht ihre
Dividende zugunsten der beiden anderen Gesellschaften
schmalern lassen wollte. Die zweite Phase des Kampfes
begann mit Kursmanipulationen an der Borse, die eine
Fusion zwischen Kahlbaum und Schulthei? im Verhaltnis
von 2 :1 vorbereiten sollten. Gegen diesen Plan erhob
sich, unterstitzt durch die offentliche Meinung, eine starke
Opposition bei Kahlbaum, die allerdings davon absah,
ihre Rechte vor Gericht zu verfechten, sondern sich mit
der Verwaltung einigte. Die Kahlbaum A.-G. schied aus

dem Konzern aus, und zwar aus steuerlichen Grinden in
der Weise, daR eine Fusion mit Schulthei3-Patzenhofer
vorgenommen, gleichzeitig aber eine neue Aktiengesell-
schaft unter dem alten Namen der Kahlbaum A.-G. zur
Fortfihrung des Vertriebs gegriindet wurde. Den Kahl-
baum-Aktionaren lieBR man die Wahl, ihre Aktien ent-
weder zum Kurse von 120 % an Schulthei3-Patzenhofer zu
verkaufen oder sie im Verhaltnis von 3:1 gegen Schult-
hei-Aktien umzutauschen. Zu diesem Zweck wurde das
Schulthei3-Kapital durch Generalversammlungsbeschluf
vom 5. Juli 1926 um 135 Mill. RM. erhéht. BilanzmaRig
wirkt sich diese Transaktion dahin aus, daR bei Schult-
heiR auf das Konto Wertpapiere und Beteiligungen
3,988 Mill. RM. fur die angekauften Kahlbaum-Aktien ver-
bucht wurden, und daR ferner die neuen Schultheil3-
Aktien, deren Umtausch gegen Kahlbaum-Aktien erst im
laufenden Geschaftsjahr erfolgt, aktiviert wurden.

Mit der Auseinandersetzung zwischen Kahlbaum und
SchultheiR wurde gleichzeitig das Vertragsverhéltnis
zwischen Schulthei und der Ostwerke A.-G. neu geregelt.
Die Interessengemeinschaft bleibt bestehen, und zwar bis
1980, der Verteilungsschlissel fir Dividende und Liqui-
dationsquote wird aber geadndert. Hatte innerhalb der
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alten Interessengemeinschaft Schulthei3 einen Anspruch
auf Zfoo, die Ostwerke auf “/m des Reingewinns, so sind
an der neuen Interessengemeinschaft Schultheil mit 9140
die Ostwerke A.-G. mit ,77/no beteiligt. Diese Verteilung
hatte bereits auf das Ergebnis des abgelaufenen Geschafts-
jahres angewandt werden missen, statt dessen ist von
einer Gewinnverrechnung Abstand genommen morden,
und zwar mit der merkwirdigen Begrindung, ,daf die
von beiden Gesellschaften erzielten Gewinne dem rech-
nungsmaRigen Schlissel sehr nahe kommen*“. Die Liste der
Ausreden, mit denen die Erfiillung eines Gewinnpoolungs-
Vertrages umgangen werden kann, ist dadurch wieder
bereichert worden. Im allgemeinen kommt der Gewinn-
ausgleich deshalb nicht zustande, weil der glinstiger ab-
schlieBende Partner von seinem Gewinn nichts abgeben
will. Gegenuber diesen egoistischen Beweggriinden ist die
groBmutige Geste, mit der hier auf einen Ausgleich ver-
zichtet wird, weil es sich sozusagen gar nicht erst der
Muhe verlohnt, ein Novum. Wenn der neue Interessen-
gemeinschaftsvertrag bereits im ersten Jahre seines Be-
stehens nicht eingehalten wird, so darf man mit Spannung
auf die Entwicklung in den néachsten Jahren warten, auf
den Augenblick, in dem die Gewinndifferenzen so grof
sind, daR der Ausgleich lohnend wird.

Wenn man davon absieht, dal die Ergebnisse der Ge-
winn- und Verlustrechnung an sich bereits manipuliert
sind, so wiirde sich die Gewinnpoolung diesmal dahin aus-
wirken, dal3 Schulthei einen Betrag von 0,703 Millionen
RM. an die Ostwerke abfiihren muRte (errechnet auf
Grund eines Reingewinnes von 8,220 Mill. RM. bei Schult-
hei3, von 3,095 Mill. RM. bei den Ostwerken), ein immer-
hin ganz annehmbarer Betrag, der die Ostwerke befahigt
hatte, ihre Dividende (12 %) der Dividende von Schult-
heil3 (15 %) anzugleichen.

Der genannte Reinertrag der Schultheil3-Patzenhofer
A.-G. ist der Saldo folgender Posten: Als Bruttogewinn
werden 66,769 Mill. RM. ausgewiesen gegen 55,731 Mill. i. V.
Dazu kommt ein Geminnvortrag von 0,347 Mill. RM. In
Abzug kommen Unkosten mit insgesamt 54,027 Mill. RM.
(gegen 47,773 i. V.) und Abschreibungen in Ho6he von
4523 (3,715) Mill. RM., so daB (einschlieBlich des in der
obigen Rechnung ausgeschalteten Gewinnvortrags) ein
Reingewinn von 8566 Mill. RM. verbleibt, also ein Netto-
ertrag, der doppelt so hoch ist wie der des Vorjahrs
(4,243 Mill. RM.). Er wird in der Weise verteilt, dal 5 %,
0,428 000 Mill. RM., dem Reservefonds zugefuhrt werden,
0,728 Mill. RM. fur den Wohlfahrts- und Pensionsfonds,
0,801 Mill. RM. als Tantieme an Arbeiter und Angestellte,
0,345 als sonstige Tantieme abgezweigt werden. Aus dem
Rest werden 6 % Dividende an die Vorzugsaktionare und
15% (i. V. 10%) an die Stammaktiondre ausgeschiittet:
weitere 0,429 Mill. RM. werden auf neue Rechnung vor-

getragen.

Zu diesem glnstigen Ergebnis hatte dem Geschéafts-
bericht zufolge insbesondere das erste Drittel des Berichts-
jahrs beigetragen; in den nachsten acht Monaten ver-
minderte sich der Absatz, hielt sich aber ,immerhin noch
in bemerkenswerter Hohe*; im laufenden Geschaftsjahr
ist der Aussto von Bier von neuem gestiegen. Ob die
Bierpreiserhdhung einen Konsumriickgang bringt, hangt,
wie die Verwaltung bemerkt, in der Hauptsache von der
allgemeinen Konjunktur ab. Das glnstige Ergebnis des
letzten Geschaftsjahres, das noch ein ausgesprochenes
Krisenjahr war, andererseits der Konjunkturaufschwung
im laufenden Geschéftsjahr, verbunden mit der durch er-
hoéhten Absatz bedingten Kostenminderung, all das be-
statigt unsere Ansicht (vgl. den Artikel in Nr. 1, S. 3), daB
die Erhohung des Bierpreises um mehr als den Steuer-
betrag keineswegs gerechtfertigt ist.

Um die Produktion der Absatzsteigerung anpassen zu
kénnen, wurden die Betriebe im letzten Geschaftsjahr er-
weitert und modernisiert. Nach Angaben der Verwaltung
beliefen sich die in der Bilanz enthaltenen Ausgaben fir
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diese Zwecke auf Gber 10 Mill. RM. In den Betriebsmittel-
konten kommt der gebesserte Geschaftsgang in der Er-
héhung der AuBenstande, der Darlehen und der (unge-
trennt verbuchten) Guthaben bei Banken, Konzernen und
Tochtergesellschaften, ferner in der Erhéhung der Vorrate
zum Ausdruck.

Schulthei-Patzenhofer

Bilanz Bilanz Bilanz Bilanz

in Mil. RM. er er in Mill. RM. er er
( ) 31p,8‘26 3fg,25 ( ) 3f.8.26 3f.8.25
Aktiva Passiva
Grundstiicke u. Gebaude!31.157 28.783 Stammaktien 25,000
Lagerfasser u. Bottiche . 1,839 0,985 Vorzugsaktien 1.000
Maschinen u. Gerate .. 21608 1,776 Reserve . 2,600
1,148 0.582 ) 0,847
Pferde, Wagen, K Hypotheken................ . 1,381
wagen 1,737 1,660 Nicht eingeldste
0,031 0,041
Dampfer, Eisenbahn, je  100RM 100RM Wohlfahrtsfonds .......... 1.245 1,018
) 0,934 0,983 . 1,182 1,008
Wertpapiere und Be- Einlagen der Kunden u.
5216 1,180 15,840 5,585
Eigene Aktien zum Din- Kautionen........ccc.... 0,437 0,016
tausch von Kahlbauin- Reichs- u. Gemeinde-
13,500 — 0,910 0,886
Guthaben bei Banken, Steuerriickstand............ 3,882

Kreditoren u. Akzepte . 3,069 3,791

Konzern- u. Tochter- ]
Aufwertungsausgleich .. %,399 7,243

gesellschaften.... . 12,551 9,109 ;
2

AuBenstéande.. 2,058
Vorrate 3,163 |

Der Geschaftsbericht der Ostmerke bestatigt die gute
Wirtschaftslage der Brauereien und ihrer Nebenbetriebe.
— Zufriedenstellend entwickelte sich das Geschaft der
Hefe-Fabriken. Der Plan, die Hefe-Produktion zu Ratio-
nalisierungs-, nicht zu Syndizierungszwecken zusammen-
zufassen, wird nochmals dargelegt, ohne dal} Neues gegen-
Uber unseren letzten Ausflihrungen uber diesen Gegen-
stand (vgl. Nr. 46, S. 1527) berichtet wird. — Die Miuhlen-
industrie hat im letzten Jahr schlecht abgeschnitten, ins-
besondere litten die schlesischen Muhlen unter der un-
gunstigen Getreideernte in Schlesien, wodurch der An-
transport teuereren Rohmaterials notwendig wurde. Dem-
entsprechend blieben die Beteiligungen ertraglos. — Un-
gunstig war ferner das Handelsgeschaft mit landwirt-
schaftlichen Produkten und Bedarfsartikeln, ferner
das Ergebnis der Beteiligung an landwirtschaftlichen
Maschinenfabriken. —  Zufriedenstellende Ergebnisse
wurden dagegen in den Beteiligungen in der Glas-
industrie und der Zementindustrie erzielt.

Der Brutto-Geminn ist mit 7,183 Mill. RM. ausgewiesen
(6,402 i. V.. Davon kommen Betriebs-Unkosten mit
3470 (3,095) Mill. RM. und Abschreibungen mit 0,618
(0,550) Mill. RM. in Abzug, so dal der erwahnte Rein-
gewinn von 3,095 Mill. RM. lbrig bleibt, zu dem ein Ge-
minnoortrag von 0,041 Mill. RM. tritt. Aus dem Rein-
gewinn werden 6 % Dividende auf die Vorzugsaktien und
12% (i. V. 10 %) auf die Stammaktien ausgeschittet. Der
Rest soll auf neue Rechnung vorgetragen werden. Die
Erhéhung der Betriebsmittelkonten in der Bilanz ergibt
sich aus den besseren Umsatzen, die in der Mehrzahl der
Betriebe im abgelaufenen Geschaftsjahr erzielt wurden.
Das Effektenkonto hat sich um rund 2 Mill. RM. erhoht,
und zwar auf Grund der Interessenahme an den Stettiner
Hefefabriken, einer Beteiligung an der Getreide-Kredit-
bank A.-G., Berlin, und der Verstarkung des Aktien-
besitzes an Unternehmungen, an denen die Ostwerke schon
bisher beteiligt waren.

Ostwerke
Bilanz Bilanz Bilanz Bilanz
in Mill. EM. er per in Mul. RM. per per
( ) 3f8,25 31.8.25 ¢ ) 31.8.26 31.8.25
Aktiva Passiva
Grundstiic: 1,442 ' Stammaktien.. 25,000
Gebaude... 4.292 1,500
Maschinen 2,458 2,650
Inventar... .. 0,229 0,224 0,622
Kesselwagen, Fuhrpark, 0,034
j . RM. 1RM
.0 0,096 nde 0,0. 0,027
..... . , 1,708 Glaubiger, einschlie3lich
Kasse, Wechsel, Devisen, Bankschulden............ 18,152 12,323
Guthaben bel Reiebs- Verrechnungskonto mit
bank u.Postscheckamt 0,733 0,557 Konzern- u. Tochter-
Hypothekenforderungen 0,555 0,135 gesellschaften.. 74 6,892
Beteiligungen.. 8,663 8,704 Reingewinn...... 3,095 2,758

Effekten ........ .. 20759 18,712
Schuldner, eins

0 Gewinnvortrag
Bankguthaben.......... 19,299 13,478
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[tRtmm~Hoitceungm und liquifiationafurfld occ iSediitc dotfc

17. Januar 18 Januar 19 Januar 29. Januar 21 Jamu « 22 Januar 24 Ji nuar
= . . ) = . . Liquidatlonskurse
S & g S o g & S & g 5 [T )
~ausschlieRlich Dividend« 2 5g 2 2 53 2 =g B 58 2 Es 2 sb
Q »
S 2@ S UR I S o @ 8 @ P o S Q@ S g
<= < < < = < < ' < < < < S per ultimo  per medio
__ Dezember Januar
© = . s 2 Fo - Kus %) mrs
Aiirem. Dt Kleinbahnen................... U2V« 110 u3 1274 12 a juv, IlOD3 110 110 100v¢ 1113* Hd/g 111 1107* e} 110
Deutsche Reichshahn-Vorziige """ 17 17v4a 116 115V, 1UV4 1'esffi 114 114172 114 115 11434 — —
Ailgem. Di L 180 179Vo 17913 17812 1797, 178«, 178V4 18 19 1781/« iB815/ 17914 182 181Vv* 158 1
Ba?mer B;n(li\l;i?gl Anmn ......... gg 1836 18l 18 i84U4 13V4 1%7a 184 1 13 1&:7?9 I81/4 843/ 18310 157 18
Berliner Handels-Geselischaft.”. 2512 2814 Zr g8V, 2 872 21 I8 B4 280V3 287V« 286 - 2BV 214 z
Commerz- und Privatbank . 2U8. 2914 2034 220 : 218 218 4R 21%U3 218 224 21 2 2V3 221V 26 220
Darmstadter und Nationalbank’ 2n 25 283 2797« 28373 28134 28-14 0 29213 283 29434 2134 292 288l)) 202 276
Deutsche Bank 1% 13 19534 loav 19Va 1A 10634 102 %0 19va 1%BUa 190 1% 191 190 104
Disconto-Gesellschaf 18 11323/? 1873/, 13 %@a 1867 18.»/, 18 8338 187w 18734 18634 1m 15
Dresdner Bank . 185, 1s4Us 184 4 164 18 18734 1% 189 IK77/S 188 187 174 185
Mitteldeutsche Creditbank .. 186 lavs 180% 18 18018 18 18394 186  1897a 1& 1% 10 190V, 1897a m 1B
176 175 1767» 174 177113 176l/o 177 1 176
DA D A e fari IR 1sv2 7w 1B 1609 115y, 1B 178V, 176V, 16¥4 17734 1%6%4  17eve (753, i) 1
Hamburg-sidamarik .Dameafer didlo 208L2 2001, 2077a 21334 A7 2@4 218¥ 3rja 26 3w, 20Ua 2% 230 1 25
Hansa-Dampfer.. 217V« 2i5ilj 21879 216la 21814 214 229 221 22 228 135 3 2§34 2327a 200 217
Kosmos-Dampfe S Il a2 112 174 i 12 e
Norddeutscher L | 1’4 IRli/2 1637a 16134 16277 16 1653, 163 16.34 10p/, 164w 1658 1R158 1617« i3]
Daiml . iolva i0/3 104 103 o3 103 B34 103/4 145 1083« jOB I06Vs 10934 1087« 87 100
paimjer Motoren  cchatt” DAE i3 AV, 122/, Lo B R ws B B OPs B B 116 124
4. G, Farbenindustrie Buye T2 w9 Pora 3w 3w 164 /W 3314 v. 39 34 3py 325 34
Th. Goldsch iid t .52>/3  15* 15474 5487 154 ]ﬁ\/@ i50 = 151%« ?é& 152/0 1% 1551/4 148 152
Obersehles. Kokswerke 15234 145/, 15514 138"2 Mv»>  J5Hf 150 15)vVa 4912 1% 15834 10413 152v* 148
Ritgerswerke 143 iwv, 147 141/, 4 14074 14634 14403 14434 e 145 144 147V 146718 143 1*0
Ver. Glanzstoff 483 466 4793 461 497 «5 504va 472 4% 488 509 49%5 500 404 363 475
Allgem. Elektr.-Ges.. 73V, 73 IO 174g 76 175 1B 1731, 175«, 1747» 10634 176v* 181 « 169 173
Bergmann Elektr.. 7 ey, Lt 1787« 7672 174 1w 8AVs I e 134 1 M 160
Elektr. Licht und Kraf 1B 18312 191 18634 10 188 1907/2 18775 1914« 188/ 19412 19812 203V3 1% 164 184
Hlcktrlzitats- Lleferungs Gesellschaﬂ 1767. 15 I84u4 1797a 8y, 161 18334 854 g5p 181 ° IbLvs 18372 1 18412 100
Fellen & Guille 173 1720 17679 ng’ 178«, 175 i74'l, 17312 {74%0a 1727s 17312 177V, 1747a 18 173
GoacT ookt Uniame 21 s 2% i pas M0 2PI4 2oy 223 78 230, 10
Hamburg. Elektr. Werke 1747¢__1737a 17 18U 176 161 n»v; 18234 8134 79 1212 1837« ISCla 152 174
Rhein. Elektr. A-G. 1% 5%)(]3!3 %« 180 180 178391 1R 180 185va 182v3 184lls 1833 165 183
Schies. Elektr, u . 18 19134 \Va 1957 7 1B« 202 0dF 2 219 19 6va 26 24k i
Sehuckert & Co..... 12 170V« 177 1 irgd 170v4 .To% 175 0 177 17304 1% 1807a 163 g
Siemens & Halske.. . 20J 28 2177a 2147, 20734 21513 216V» 203lc 217, 215U4 218 21V4 21012 218 28
Kaliwerk Aschersleben 17.iila |W 17 1777/, 173U3 17612 1743 1pHa 1pv+ 1813 180 1817a 180 {58 178
Salzdetfurth Kali . . . 22.ilj 25 %34%/ 230 2-07/ Vs 23>Va 230 233 a 23138 245Vo 288 2507« 24414 19
Westercgeln Kali. . ., 190 I88va 197 ' 18910 1697« Vo> 10012 187V& 18M» 188/3 10312 19172 1937a 191\k i06
Berl. Mnsch. Schwartzkopff 145 1441a 144 14317 142 14 140 138 140 139 141V« 140 4 140%/, 119 145
l.inke-Hofmann................ 0O 99 100 ogy4 968/, 957, 9734 % 96V* @BV 971/0 % 86 X
Orenstein & Koppel . . . . 14\V2  1400a 14313 1R 148v3 1 148 145 «Vs 145 147 140/8 »4712  1457* 137 14i
Deutsche Maschinen 1263L 125 2978 131 130 10 128 128 1714 1287« 127 129 1280 1« 125
Ludwig Loewe . . 811 01 é(7 é‘ZluBWﬁ 530 306 3P 308 37 333 4 A1 336 3391/3 338 206 ous
Bochumer Guf3stah 131 18834 191 189 1911/3 19012 1 190 10 1890a 19V« 19012 i 1% 2 10
Buderus Eisen.. 123v+ 122 125V« 124 126 194-/; 12674 12513 129 120 13 186 % 1867a 119 122
Dculsch.- Lu>_<emb 1893/4 188»* 19Ji4 189 1913, 19071 14 190 1907a 1893V m«/, 19 Va 1% 1041/3 2
Essener Steinkohlen 19 19 198 194i/3 Mg 1%BU 197 1% 201V PBV2 209 202 209Va 200 103
Gelsenkfrchener Ber 1907 184 191 i891 a 9 1907, 14 19134 & 191 1»4', 108 107 1% 183
llarpener Bergba 197 ova  20IV4 %a 20iTa 19912 203 12 206 201v, 25 209 215V« 2HVe 10 133
Hoesch Eisen g 1851/4 A 574 1811 1843y % 18434 182 108 180 2bV3 202 17 182
llse Berghau 2/1113 2711 2R27a 211 717a 2:0./8 271 26034 269 274 275 vigs 262
Kléckner-We 181 17914 181 177U4 1B 17434 17834 1my3 16 175 o1 1 1S*/, 180 12 10
KoéIn-Neuesse 185/S 18434  18Jila '8ovs 16084 189 084 188/, 8634 10Va %ﬂa gV, 204 185 1%
Mannesmann 219 2167S 225 223d, 2247a 292«, 234 20 245V« 258 M 2133/ 289 209 2./
Mansfeld.. 1B 1g7a 18 1U2 158, 16312 1A¥M 1R syl 1k 4wy, 179 1641 145 150
Oberbedarf.. s D 133 10 e 1873 10 1sv, Dawa Dr @ hila LV 23
Phoenix Berg 139 138 141 140 142 HOw/, 1428, 14 14474 %&3;3 14679 145 1 147 15
Rhein. Braunko 26 20U4 2t6 2683 %3/4 261 26478 260 g 207 213 28710 2287» 23
Uheiustahl.. 2107/ 214 201. 217V, 20684 2 7v» 225 22479 21%%; 48 2%613 217w, 22654
Riebeck-Mo 19 BU 10v4 Tol o1 168 |91va 18934 190 ﬁ 19*8/4 108 1% 186
Ver. Stahlwerke.. I»734 15634 1Gsli2 157V, 100U4 158V, Ivo«/. 158 183, 18 162 loUvg 1683 i62 1% 157
Charloltenb. Wasser . 13314 1333/, 1334 0 13Bv* 3834 i1 18984 13834 1397« 1387« 129 ]
Dontinent. Caoutchouc msva o BV o BB OE 4 T raa WS 197, 2774 128V2 127%.3 %
Dessauer Gas............... 13 1879s  191/4 1887, 1907a 1877/8 1084 19434 /8 Yepl, 200V 19812 181
Deutsche Erdsl . B 1 1A 1B 14 I84la 12 1mva B0 1 B G 1 188
Dynamit Nobel - 147, 164%0 1687a IO®4 16734 [egl2 *6/12 186 @v» 165 l77lg 197, 16884 10713 10 1’
Th. Hoizmaun . . 4 10 I8k 1mv4 194 BOMA T 176 78 12 so/, 18 1 11
Metalibauk.. 198 186 200 1% 987a 14 l04v2 191 187 185 18519 1821/j 247 10
Ostwerke. .. : L BV2 A 20 2BV 2707 X' 8 304 25 084 200 294 298 2 “
e Ve 4674 44314 4513 45 719 4471« % « 44
Schultheil3.. . ?:‘33 332 L4V» 3]%07 331 328 310 33U 340 39 S 3 344\/S 340 SO c35
Leouh. Tiel 1363/, [40/2 ]_’I/% 13934 137 157 i26 137 188V3 1371/3 13779 36 125 13
Transrudio 159 1685 161 1504 161 100 1BV« 150 1587 158 51 R4 100 0 158i/3 143 1%
I.elistofliaurik Waldhof 26cV8 96712 270Va 26613 267  204U3 2658/4 263 260 26« 26912 261 27312 200 236
6Ruifdjc Slufknffonéd im Dejecmdci: i?7z6 m$par* und <Biro*iSmlagen
Nach Gegenwartswerten Einfuhr Ausfuhr Deutsche PreuBische berliner
in Mill. KM. Sparkassen Sparkassen Sparkasse
Dezmbr. Dezmbr. |,Novmbr. Dezmbr. Dezmbr. jiNovmbr. (in MUL RM)
1926 1925 || 1926 1926 1925 1 1920 Spar- Giro- Spar- Giro Spar Giro
Lebende Tiere 12,817 5010 15499 0,827 0,8981 0.744 einlagen einiageu einlagen einlagen einlager* einlagen
Lebensmittel u. Getranke . 348,373 243713 338,197 52710 65839 59,846
Rohstoffe u. Halbfabnkate 557 300 405197 504,931 213880 162307 237.473 2956 1124 1915 mn 15 53
Fertige Waren.............. 141,028 108,055 141,109 565094 565387 Il 578,308 28% 1198 1851 3 11 52
i 2713 1145 1776 71 107 47
Reiner Warenverkehr. . . 1059,518 757.575 999.736 832,511 793,9311 876,371 2501 ux 1699 a7 102 43
Gold und Silber......cccou... 79,778 7.0001 71,313 2023 44151 1,8% 469 1087 161 709 *B 4
Januar P 1798 918 x5 82 2 £y

ZUSammen......o.oocrieneenns 1139,296  7»4,B74i'071,049 834,684 (i 798.346 U 878,267
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(Einheitskurse der fortlaufend notierten Papiere und Kassakurse der auf Zeit gehandelten Wertpapiere)

Ablosungs-Anteile..
41/2 Di. H.-Sch. IG IV
4/%%  dto.

0 dto.
40/0 Bayer. Staatsanl.
51/ 2% dto.
41/2% Hamb. St.-Anl.

6°/0 Mexikan. Anl.
5000 dto, 1899 nb

189

g.
4va% Osterr. St-Schatz 14 4>>Ia

4Vs®lo dto. am. 150 Anl..
4% «to. Goldrente . .
4% Osterr. Kron.-Rente.
4% dto. kv. Rente J/J.
400 dto, dto. M/N .

4 /500 Osterr. Silber-Rente
43r.°/o dto. Papier-Rente
400 Turkische Adm. Anl.
4% dto. Ragd. Eb. Anl.
4% dto. Anl. 2 .............
4% dto. unif. Anl. (13 06
4% dto. Anl. v. .
4% dto. Anl. v. _08

4% dto. Zolloblig..

T fr. Rose ™ . .
4]!(% Ung. St.-Rente 13
4% dto. 14
400 Ung. Goldrente . .
4% dto. Staatsr. 10 .

4% dto. Kronenrente.
4% Lissab. St.-An. I, 1l
438°/n Mexik. Rew. Anl.
50/0 Tehuantepec . . .
5% dto abgest
Anat. Elsenb Serie

2
30/0 Macedon. Gold .

Elektr. Hochbahn
Hainbif. Hochbahn Lit.-A
Schnntung 1- .

Osterr.-Un Staatsb
Baltimore- ..
Allg Dtsch Eisenbahn

Canada Ablief.-Scheine

Allg Dt Cred.-Anst..

Bank elekir. Werte . . .
Bank fiir Brau-Industrie
Barmer Bankverein. . .
Bayer. Hyp.-Bank .

Bayer. Vereinsbank .
Berliner Handels-Ges.. .
Commerz- u. Privat-Bank
Darnist. u. Nationalbank
Deutsche Bank . ..
Disconto Comm.-Ant..
Dresdner Bank . .
Mitteldt. Creditbank ~
osterr. Credit
Reichsbank... .
Wiener Bankverein . .

Dt.-Austral. Dampfsch.
Hamb.-Amerika-|
dto.-Sudam. Dampfsch.
Hansa Dampfschiff .
Kosmos Dampfschiff .
Norddt. Lloyt .
Ver. Elbesciiiffahrt ..

Adlerwerke

Kat. Autonn-Ges.

J. P.
Byk Guldenwerke. . .
Cnem. Fahr. V. Heyden
Fahlbcrg List............
J.G. Farbenindustrie .
Th. Goldschmidt . . .
Oberschi. Kokswerke .
Rhcnania Chem. Fahr.
Rhein. Westf. Sprengsto
J .1). Riedel
Rutgerswerke . . . .
Scheidemandel . « .
Ver.

Bember

Glanzstoff .
Accum. Fabrik

Allg. Elektr. Ges.
Bergmann Elektr.

Djo-

acket ¥

17.1. 18.1. 19.1.

Aule ihon
3600 |
09175 O
0.

Haltnische

312
412

0014 0044

Auslandische Anleihen

5
325 4425 4500
2.00 25,99% 22,%
487 4
A %0 2887
4 300 3,00
4 240 240
4
660 637
%/Z 1450 1500 1540
4 2512 2500 252»
4 2112 2130 2150
4 250 230 29
4 1425 145
4 1450 1450 1450
4 1720 1681 1080
fr 2890 50 2850
Aé 2650 240 -
ANa 2087 2580 _
286) 2800 28
2480 2480 2460
325 320 3
2410 2425 2475
300 820 3510
. 2500 2550 2659
difa 3012 3025 3025
4¥3 2000 2000 29
587 2600 2575

EENsER
g
5
8

800 900
Bank-Werte

<

BonoBBBoBBonRon

S 650

o
=)

chiffahrts-Werte

S

0

0 57750
8 208,37
0 2157) 21625
0 173 25
0 6300 (60,62
0 89,00 .25

Automobil-Werte

0 1287- 12850 12350
0 10.cO 10300 10300
0 7475 7525 7437

12 12400 12500 12300

Chemische Werte
31550 31500
{14,00
137.50
154.37
337,75
.54,25
87

coocoooocoBrnwod

Elektrizitats-Werte

116475 | 16687 117000
§ 130 1m0 1mEr

1 6 110987 117400 117400

20 1.

117175
17450
1171,00

21. 1.

12400
12,75

60,i,0
12000

1172.00
17450
1181,00

22. 1.

46,25
2475
470 470

1\50

2425

1575
17,50

209,75
26,10
2459

320
2410
3500

2950
3L75

2600

11475
104.75
107,50
1450
:200

85,00

122,50
QO

68.00
123,00

17550 i 17800
17600 17887
18575 187.00

DC:,‘" 17.1. 18.1. 19.1. 20.1. 21.1.
Dt. Kabelwerke . . . 6 1500 13687 13550 13509 i30.2»
Elektr. Lief.-Ges. 9 17600 18300 18250 8L75 i8'00
Eleivtr. Licht und Kraft. 10 18400 188,75 189.00 37,59 189 0
Felten & Guilleaume 6 17259 17500 17550 17225 17300
Ges. f. ei. Untern. . . 10 223 241,00 {36.00 23100 234.00
Hackethal Draht 5 j1150 11 .87 11450 <325 112,
Hamburger El. 10 500 J650 177,75 1790Q 8!,
Lahmeyer & Co. 9 16450 17100 171,25 1670) 10800
C. Lorénz....... 8 13975 14325 (45.00 145 52,00
H. Poge Elektr. 6 12950 131,00 13212 13187 12812
Rhein. Elektr... 0 18300 18475 18L75 17875 17975
Rhein.-Westf.-El. 8 21100 20875 2)9,00 20800 20500
Sachsenwerk .. ... 6 127,75 13200 13150 131,00 129,
Schics. Elektr. und Gas 6 19J00 19700 9375 209.09 201, K
Schlickert & Co.. . 4 j79.0) 17500 17625 17525 17825
Siemens & Halske. 6 218, 21550 216.00 21550 215,75
Tel. J. Berliner . . 0 10. 113,00 11500 %2 )0 11859
Vogel Draht. . . . 5 12300 124,00 119,00
Kali-Warta
Dt. Kaliwerke................ 96  M22» 14375 14512 14309 141,12
Kaliwerk Aschersleben . 10 17875 17*00 17500 17562 17500
Salzdetfurth Kali . . . . 12 23500 23225 22700 239.00 232.00
Westeregein Kali 10 19000 19300 :87,00 187.00 187.50
Lokomilv- u. Waggon Fabrik-Aktien
Rerl. Masch. Schwarzk. . 0 %L%O 142 0 13825 13950
Busch Waggon 0 1, 020& 9300 9200 9-00
Kraus & Co.” Lokom. 0 jerdoct 9125 9187 9050
Linke-Hofmann . 0 B0 9975 %50 %675 96.12
Orenstein & Koppel . . . 0 11000 14112 U5.00 14550 14550
Maschinen- und Metallwaren-Fabrik-Aktien
Augsb.-Nurnb. Masch. 0 14B3Q) 14500 14475 4400 144.00
Bamag-Meguin . 0 6600 67, 6800 0675 65
Berlin-Karisr. lu 0 115/ 160 1475 11225 1100
Bingwerke. 0 5450 5450 5325 52)0 5025
Deutsche M 0 12 12050 1025 123 127,25
Gebr. Kortin 8 115 11900 11975 118 0 11525
Hartmann Masc 0 412 A0 5 5062 5100
Hirsch Kupfer. 0 1B 12900 127,5 2500 ,00
Humboldt Mas: 0 555 5600 578 57,00 5650
Karlsruhe Masch 0 52, 5375 5312 5100 5125
Ludw. Loewe. 10 30600 32900 30600 3909 ,00
Motoren Deutz 0 8350 8975 0.00 8350 8400
Hugo Schneider. 0 112> 11400 10625 10800 107,00
Schubert & Salzer 2 23 26500 26675 26800 6500
Vmgt & Haeffner . 8 i43.75 14400 14500 14312 14362
R. W olf. 0 800 80 7925 7550 7500
Uontan-Warta
Bochumer GuB . .. 18800 R850 19000 19000 18975
Buderus Eisen ‘2112 12500 12500 12550 12600
Dt. Lux. Bgw 5) 18100 19000 19075 19010
Essener Stein 189% 19500 19550 19500 19500
Gelsenkirchen ng 0 189 19000 191,00 19200 190,
Harpener Bergbau 0 1@7» 24002 20050 20,25 202(0
Hoesch Eisen . . . . 0 181,00 183 18350 8287 182
Hohenlohe-Werke 5 025 3137 07HB R 34,30
llse Bergbau . ... 8 271000 271 26950 26850 1
Klockner-Werke 0 18075 18037 100 1/H50 17312
K6In-Neuessen 0 180) 1800 87,25 .75 188
Laurahutte 0 8830 9200 9R75 N5 9250
Leopoldgrube . 6 13150 X 13),82 1,950
Mannesmann Rohren 0 21600 22400 22450 23125 2)300
Mansfeld 8 Li0OQJ 15600 1%75 1530+ 00
Oberbeda 0 12600 13000 12800 12850 12375
Phonix Bergb: 0 13700 é'40,00 14050 1410 14200
Rhein. Braunkohlen 10 25850 26450 260! , 0 267,00
Rheinstahl. 0 2400 21900 2200 .2487 <30
Bicbeck Mon 6 1800 12000 j90.00 18800
Schles. Bergbau . 971. 16200 15950 1X400 5225 15500
Siegen-Solin: en GuB 7800 79 79. 7650 70,00
Stolberger 6 24800 24500 24000 21000 4500
Ver. Stahlwerke — 156 15800 15900 15875 15800
Sonstige Werte
Aschaffenbg Zellstoff . 8 18800 191,87 18950 18500 18550
Basalt.....0..c....... 6 10000 10300 12| 050 9912
Berger Tiefbau. 15 30200 3040] 30L50 00 29850
Calmon Asbes 6 7300 7200 7000 6900 69,00
Charlottenburg 6 13312 3412 {3500 13850 13800
Continent. Gaoulchoue 10 1200 1800 13025 »2725 12075
Dessauer G as. 7 18750 18 ,00 187,75 86. 191.00
Dt. Atlant. Tele 0 139/0 137,75 14,00 137,00 13750
Deutsche Eid 6 4 1820 1860 ,00 181,50 181,75
Dt. Wollenwaren 0 6700 6850 6725 6200 60,75
Dt. Eiscnhandcl. 0 109, 1075 107,87 10625 104,12
0 16350 16575 167,00 6450 164!
5 151,00 h6,00 14625 14000 143,0
Feldmiihle Papier. 10 201.00 204,75 207,00 199! 199,

. H. Hammersen. SJJ, 13950 1390 13625 1350 1360
Phil. Holzmann.. 187,00 184 i8200 17775 17800
Harb. Gummi Ph& 6 1450 10575 10675 1262 10250

8 20,0 1200 11900 11750 11662
7 18650 20200 2000 :9300 191,00
Miag Muhlenbau . 10 15800 16100 15950 1%/0 15,00
Norddt. Wollkammerei. 6 18300 19600 {9450 1875 19300
10 27000 27150 277,75 285,00 350U
U1 412 4575 4500 487 425
8 15075 1400 {5862 15875 15850
12 20125 21500 20525 20400 201,00
0 8425 8000 8425 8400 80
10 32525 334.0) 33000 337,00 34250
Stett. Vulkan . ...... 0 8187 8600 87,00 88 96,
Stohr Kammgarn . . . . 6 163, 16200 16312 16337 16012
Thorl Ver. Oelfabr. 4 12525 1300 12975 12800 124,75
Thiringer G as 6 15500 15950 15900 .6050 15950
Leonli. Tietz. 6 13875 4025 1075H 11%% 136.00
Transradio.... 8 15025 160 161,75 ] 15812
Ver. Scnumabr. Wessel. 0 8500 8500 8400 7900 7900
Wickmg Portland- Zemem 10 17450 {7300 17537 7537 150
Zellstoff Waldhof . 10 00 263, 203,

22.1.

S gk
8838388

8518888318888
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IBorijenti&erfidjt Oec Heidtad&an!

Mill. Vor- Vor- Vor-
15. Januar 1927 RM. woche  monat jahr

Aktiva

. Noch nicht begebene Reichsbankanteile. 177.212 177.212 177.212 177.212
. Goldbestand éBarrengoId) sowie in- und
ausléndische Goldmiinzen, das Pfund fein
zu 1392 RM. berechne
Goldkassenbestand ...
Golddepot (unbelastet)
bei auslandischen Zentral-
notenbanken......cocc.cooviiieiieeeciieeciieee, 149,366 159,838 176.627 96.599
501,036 513,269 460,064 368,135

N

1834,537 1831,161 1772,261 1208,433
1685,171 1671,323 1595,634 1111,834

3. Bestand an deckungsféhigen Devisen
4. a Reichsschatzwechseln..........

b N » sonstigen Wechseln u. Schecks  1505.152 1694,396 1277,969 1536.773
5. N » deutschen Scheideminzen . 121.787 103,495 132,609 74,559
6. Noten anderer Banken........ 17,100 12.634 17.988  34.624
7. Lombardforderungen 13,975 23,776 44,711 7,851
8. , , Effekten ........ 89.800 90.892  90.928 232,432
9. ,» sonstigen Aktiven 629,949 574,659 642,316 747,083

Passiva
1. Grundkapital: a) begeben.............ccccces 122.788 122,788 122,788 122,788
) noch nicht begeben ... 177,212 177.212 177,212 177.212

Reservefonds: agesetzllcherReservefonds 33.952 83.952 33,952 25,403
b) Spezialreservefonds fir
ktinftigeDividendenzahlung 43133 43,133 43133 33404
c) sonstigeRucklagen ... 160,000 160,000 160,000 _127.000
3. Betrag der umlaufenden Noten 3133.117 3436,803 3165.804 2508.030
4. Sonstige taglich fallige Verbindlichkeiten. 1012720 842.772 653,757 860,115
5. SoNstige PasSiVa....ccoriernieiienieieeieees 207,626 204,834 259.412 533,150

Verbindlichkeiten aus weiterbegebenen, im
Inlande zahlbaren Wechseln...................... — — — 537,217

109,5 65,8 149,9 306,6

Bestand an Rentenbankseheinen .... ,
1047.3 1091,0 1087,9 1287,2

Umlauf von Rentenbankscheinen..

HJorfienu&eEficiten 6euifrfjdt J3ctUalnoteniian'en

Bayr. Séchs. Badische Wirtt.
7. Januar 1927 NOtE};I-B. Bank Bank Noten-B.
(in Millionen Reichsmark)
Gold 28,559 21,019 8,126 8.143
Deckungsfahige Devisen. 5,959 4,035 3,379 6,388
Sonstigeé Wechsel und Schecks . 56.481 57.306 29,319 ,444
Deutsche Scheidemiinzen 0,144 0,006 0.018
Noten anderer Banken.. 2,985 10,510 1,563 1,487
Lombardforderungen 2,081 1,670 1,819 8,774
Wertpapiere........ 10.015 0.242 7,634 8,606
Sonstige Aktiva 4.849 10,980 18,787 40.674
Notenumlauf 68.928 54,721 23,619 26,788
Sonstige taglich fallige Verbindlu-h-
lichKeiten ...l 1,248 20,012 8,727 6,957
Verbindlichkeiten mit Kiindigungs-
frist 0.205 4,264 19,579 53.729
Sonstige Passiva 3,812 4,948 4.979 4,810
Darlehen bei der 6,475 3,464 3,330 3.600
Weitergegebene Wechsel.............. 1,955 1,016 2,654 4,593

-tfojtafec U0 flan6éindcE

Berechnet von Dr. Moritx Elses, Frankfurt a. M.

Massen- Kapital- Sozialer
Wohlstands- Wohlstands- Wobhlstands-

Index index Index

1913 100 100 100

Februar . . 63V. 39V, 56

Januar. . « §Y 43Vs rel
Juni . ... 3/, 45 81V,
Juli .. .. 9di/a 24V/s 79Vs
éugustb. . 95V, 46V. gSVS

eptember. 46V,

Ok’t)ober . Bg_yﬁ 45 81V,
November . 963/, 451/a 8lvV9
Dezember . 893/, 441/a 76V,

Januar . . 84v4 493/, A
Februar . . 83l/4 S5\ 74V,
84Va 53V. 751,

16'/U < 1/4

%7[#4 %3/4 791/0

a a

86, 621/0 ;gv

August ... 8f3/4 6534 8013
September 89V, 641/4 8lVa
%Vs 641/4 82ila

November 6734 8314

ffy c o n tf
Bevorstehende Aufhebung der tschechischen Ein- und
Ausfuhrverbote

Im Zusammenhang mit den Deutsch-tschechischen Handelsver-
tragsverhandlungen, die am 7. Februar in Prag fortgesetzt werden
sollen, hat der tschechische AuRenminister im Ministerrat den An-
trag gestellt, das Bewilligungsverfahren bei der Ein- und Ausfuhr auf-
zuheben oder diese Aufhebung wenigstens bis zum 7. Februar anzu-
kindigen. Die Entscheidung dariber ist noch nicht gefallen, doch
soll bereits feststehen, dal nur bei einer ganz geringen Anzahl von
Positionen des Zolltarifs der Bewilligungszwang aufrechterhalten bleibt.

Neue Koksofenbatterien des Eschweiler Bergwerksvereins

Nach rheinischen Meldungen hat die Verwaltung, die die Gesamt-
erzeugung von Koks auf 2 Mill. t jahrlich steigern will, die Errich-
tung einer Koksofenbatterie auf der Grube Anna fir eine arbeits-
tagliche Erzeugung von 800 t nebst umfangreichen Anlagen fur
Benzol- und Ammoniakgewinnung vergeben. Im vergangenen Jahre
wurde auf der Zeche Eschweiler Reserve bereits eine neue Koks-

ofenbatterie von 50 Ofen (650 t taglich) errichtet; 1928 soll eine
dritte Neuanlage in Angriff genommen werden. Das Bauprogramm
ist auch zur Aufnahme der Gasfernversorgung im Aachener Revier
bestimmt.

Der Weltschiffbau 1926

Nach Lloyds Jahresausweis sind im Jahre 1926 in der ganzen
Welt 600 Schiffe von 1674977 t vom Stapel gelassen worden. Davon
entfallen auf England und Irland 639568 t, auf Italien 220021 t, auf
Frankreich 121 342 t, auf Holland 390671 t, auf Danemark 72 108 t.

Redaktion des ,Magazin der Wirtschaft“: Berlin SW 19, BeuthstraUe 19. Telephon:
Merkur 8790, 8791 8792. — Verantwortlich fiir die Redaktion: Dr. Herbert Block.
Berlin W 15 — Fir die Inserate: Karl Bayer. Berlin-Bernau. — Verlag: .Wirt-
schaft und Geschaft* G. m. b. H.,, Berlin SW 19, Beuthstr. ii> — Postscheckkonto
Berlin 58914. — Bankkonto: Dresdner Bank, Depositenkasse F Cerlin SW, Spittel-
markt. — Druck: Gehring & Reimers G. m. b. H., Berlin S*V 68, Ritterstrale 75. —
Alleinige Anzeigenannahme: Karo-Reklame G.m.b.H.. Berlin SW 19 Beuthstr. 19. —
Fir unverlangt eingesandte Manuskripte tbernimmt die Redaktion, auch wenn Riick-
porto beiliegt, keine Verantwortung. Bezugspreis: Bei Postzustellung M. 10— pro
Quartal, bei Zusendung durch Streifband im Inland und Osterreich M. 114, im
Ausland M. 12—

Rhenania Vereinigte Emaillierwerke
Aktiengesellschaft, Dusseldorf
RechnungsabschluB am 30. Juni 1926

Aktiva: RM 3 RM 3
Anlage:
a) Bewegliche 149 930 —
b) Unbewegliche. 1081 627 —
C) Gerate...vivvvvereereenn, 36 803 — 1268 360 —
Bestande......ooceeeevevercenenaen, 745 497 12
Schuldner. 805 066,31
Vorschiisse 967503 81474134
Kassenbestand...........cccee.... 11139 19
Wechselbestand . 13 636 55
W ertpapiere ....eeeeeeeenne. 1262452 1597 638 72
23865 998 72
Passiva:
Gesellschaftsvermoégen . 1500 000 —
Gesetzliche Riicklage........... 150 000 —
Teilschuldverschreibungen 30300 —
Glaubiger...eviieeeiiiee,
a) Schulden an Lieferanten,
einschl. Akzepte... 765 515 72

b) Ruckstellungen fir Ob-
ligationssteuern, Steuern
und Interims-Konten

Brutto-Gewinn, einschl. Vor-

L= Y T 135931 56

ab Abschreibungen auf:

a) Bewegl. Anlage 16 659,57

329 479 98 1094 995 70

b) Unbewegt. Anl. 22074,67

c) Gerate........... 6494,30 45 228 54
Netto-Gewinn.......ccoceeervennen. 90 703 02 90 703 02
i 286599872
Gewinn- und Verlustrechnung am 30. Juni 1926
Soll: RM 3

AT 1 11=] o . RM. 52 314,59
Obligationszinsen.............. m, 525, 52 839 59
Abschreibung auf Anlage . 45 228 54
GeWinn ..o, 90 703 02
188 771 15

Hab n:

Vortrag aus 1924/25 82 050 86
Gewinn pro 1925/26 106 720 29
188 771,15

im November 1926.

Der Vorstand:
Frankenstein. Herkner,

Vorstehende Gewinn- und Verlust-Rechnung haben
wir geprift und mit den ordnungsmaRig gefiihrten
Biuchern der Gesellschaft in Ubereinstimmung ge-
funden.

Diusseldorf,

Der Prifungsausschul:
Siepold;
gerichtlicher Bicherrevisor beim Oberlandesgericht,
Land- und Amtsgericht Breslau.
Paul Lachetta.



1. Bekanntmachung

Gelsenhircltener BerowerKs-flKlsen-Gesellscliaif, Gelsenkirchen, DeniscU-Luxemburgische Bergwerks'

und Htiiten-Akt.'Ges., Bodtum, Bodiumer Verein

In den auBerordentlichen Hauptversammlungen der
obigen drei Gesellschaften vom 9. Dezember 1926 ist
beschlossen worden, das Vermoégen der Deutsch-
Luxemburgischen Bergwerks- und Hiutten-Akt.-Ges.
und des Bochumer Vereins fiir Bergbau und Guf3stahl-
fabrikation als Ganzes unter Ausschlufl der Liquidation
gemal 8§ 306 HGB. auf die Gelsenkirchener Bergwerks-
Aktien-Gesellschaft zu Ubertragen.

Gleichzeitig hat die aulerordentliche Hauptver-
sammlung der Gelsenkirchener Bergwerks-Aktien-Ge-
sellschaft vom 9. Dezember 1926 beschlossen, zum
Zwecke dieser Fusion ihr  Grundkapital um
RM. 118400 000 neue, ab 1 Oktober 1926 gewinnberech-
tigte Stammaktien, eingeteilt in 78000 Stick zu
RM. 1000 und in 404 000 Stick zu RM. 100, zu erhohen.

Nachdem die Eintragung dieser Beschlisse in das
Handelsregister erfolgt ist, fordern wir die Stamm-
aktionare der Deutsch-Luxemburgischen Bergwerks-
und Hutten-Akt.-Ges. und des Bochumer Vereins fir
Bergbau und GufRstahlfabrikation hiermit auf, ihre
Stammaktien mit Gewinnanteilscheinen fir 1926/27 u. ff.
nebst Erneuerrungsschein

bis spatestens 28. April 1927

bei der Direction der Disconto-Gesellschaft in Berlin
und deren Niederlassungen in Bochum, Bremen,
Breslau, Dortmund, Elberfeld, Essen, Frank-
furt a. M, Gelsenkirchen, Hannover, Koénigs-
berg . Pr., Magdeburg, Miulheim-Ruhr,
Minchen, Nirnberg und Stuttgart;
Darmstadter und Nationalbank Kommandit-
gesellschaft auf Aktien in Berlin und deren
Niederls ssungen in Aachen, Bremen, Breslau,
Dortmund, Disseldorf, Elberfeld, Eissen, Frank-
furt a. M., Gelsenkirchen, Hamburg, Hannover,
Kdéln, Konigsberg i. Pr., Leipzig, Magdeburg,
Mulheim-Ruhr, Miinchen, Nirnberg, Stuttgart;
Berliner Handelsgesellschaft in Berlin;
Commerz- und Pnvat-Bank Aktiengesellschaft
in Berlin und deren Niederlassungen in
Bochum, Bremen, Breslau, Dortmund, Dussel-
dorf, Elberfeld, Essen, Frankfurt a. M., Gelsen-
kirchen, Hamburg, Hannover, Kéln, Konigs-
berg i. Pr., Leipzig, Magdeburg, Milheim-
Ruhr, Minchen, Nirnberg, Stuttgart;
Bankhause Delbriick, Schickler & Co. in Berlin;

Deutschen Bank in Berlin und deren Nieder-
lassungen in Aachen, Bochum, Bremen. Bres-
leu, Dortmund, Dusseldorf, Elberfeld, Essen,
Frankfurt a M. Gelsenkirchen, Hamburg’
Hannover, Koln, Konigsberg i. Pr., Leipzig,
Magdeburg, Milheim-Ruhr, Minchen, Nirn-
berg, Stuttgart;
Dresdner Bank in Berlin und deren Nieder-
lassungen in Aachen, Bochum, Bremen, Bres-
lau, Dortmund, Dusseldorf, Essen, Frankfurt
am Main, Hamburg, Hannover, Kdéln, Kdnigs-
berg i. Pr., Leipzig, Minchen und Stuttgart;
Bankhause Hagen & Co. in Berlin;
Barmer Bankverein vorm. Hinsbcrg, Fischer
& Comp. Kommanditgesellschaft auf Aktien in
Dusseldorf und dessen Niederlassungen in
Aachen, Bochum, Dortmund, Essen, Frtnk-
furt a. M., Gelsenkirchen, Kdln;
Bankhause B. Simons & Co. in Diusseldorf;
Simon Hirschland in Essen und
dessen Niederlassung in Hambur
der Deutschen Effecten- und Wechselbank in
Frankfurt a, M.;
Norddeutschen Bank in Hamburg, Hamburg;
Bankhause Ephraim Meyer& SohninHannovcr,
Deichmann & Co. in KoélIn;
o . Sal. Oppenheim jr. & Cie. in Kdoln;
A. Schaaffhauscn’schen Bankverein A.-G. in
KoIn und dessen Niederlassungen in Aachen
und Duisseldorf;
Bankhause J. H. Stein in Kéln;
Allgemeinen Deutschen Credit-Anstalt in
Leipzig und deren Niederlassungen in Breslau
und Magdeburg;
Bayerischen Vereinsbank in Minchen;
Banque de Bruxelles in Brissel;
InternationalenBank in Luxemburg, Luxemburg

unter Beiflgung zahlenmaRig geordneter Nummern-
verzeichnisse, wofiir Formulare bei den vorgenannten

dem
der

”

”

” ”

dem

” ” ”

Iflr Bergbau und GnftstablfabriKkafion, Bodmm

Stellen erhéltlich sind, zum Umtausch wahrend der bei
diesen Stellen Ublichen Geschéftsstunden einzureichen.

Die Gewinnanteilscheine der Deutsch-Luxemburgi-
schen Bergwerks- und Hutten-Akt.-Ges. und des
Bochumer Vereins fiir Bergbau und GuRstahlfabrika-
tion fir das Geschaftsjahr 1925/26 sind von den Aktio-
naren zuruckzubehalten. Falls die Gelsenkirchener
Bergwerks-Aktien-Gesellschaft fiir das Geschéaftsjahr
1925/26 eine Dividende an ihre Stammaktiondre ver-
teilen sollte, wird den Stammaktionaren der Deutsch-
Luxemburgischen Bergwerks- und Hitten-Akt.-Ges.
und den Aktionaren des Bochumer Vereins fiir Bergbau
und GuRBstahlfabrikation gegen Einreichung der vor-
genannten Gewinnanteilscheine fur 1925/26 eine Bar-
ausschittung in gleicher Héhe gewahrt.

Soweit die eingereichten Aktien des Bochumer
Vereins fiir Bergbau und GuRBstahlfabrikation noch
nicht auf den ,Innaber* umgestellt sind, sind die dazu-
gehorigen Ubertragungsantrage beizufligen.

Auf einen Nennwert von RM. 1000 Stammaktien der
Deutsch-Luxemburgischen Bergwerks- und Hitten-
Akt.-Ges. oder Aktien des Bochumer Vereins fur Berg-
bau und GuBstahlfabrikation, welcher auch in Aktien
beider Unternehmungen gemischt eingereicht werden
kann, entfallen nom. RM. 1000 neue, Gelsenkirchener
Bergwerks-Aktien-Gesellschaft-Stammaktien mit Divi-
dendenberechtigung ab 1 Oktober 1926.

Soweit es der Bestand an neuen Stammaktien der
Gelsenkirchener  Bergwerks-Aktien-Gesellschaft  zu
RM. 100 erlaubt, werden auch bereits gegen einen ein-
gereichten Nennwert von RM. 100 Stammaktien der
Deutsch-Luxemburgischen Bergwerks- und Hitten-Akt.-
Ges. oder Aktien des Bochumer Vereins RM. 100 neue
Gelsenkirchener Bergwerks-A.-G.-Stammaktien gewahrt.

Sind die eingereichten Nennbetrdge der Aktien des
Bochumer Vereins fiir Bergbau und GufRstahlfabrika-
tion nicht durch 100 teilbar, so sind die vorgenannten
Stellen bereit, den An- und Verkauf von Spitzen-
betragen bdérsenmaBig zu vermitteln. Auch werden
die Stellen zur Erleichterung der Spitzenregulierung
nach Maglichkeit alte Gelsenkirchener Bergwerks-
Stammaktien zu nom. RM. 20 aus einem zur Verfligung
stehenden Posten gewahren. Ebenso werden die Stellen
sich Vorbehalten, statt neuer Abschnitte zu RM. 1000
und RM. 100 alte Stammaktien der Gelsenkirchener
Bergwerks-Aktien-Gesellschaft zu nom. RM. 800 und
nom. RM. 400 zu liefern.

Die gewiinschte Stiickelung ist bei der Einreichung
der Aktien anzugeben. Die Stellen werden die Winsche
der Aktionare nach Mdglichkeit berlicksichtigen, ohne
aber eine Verbindlichkeit hierfir tbernehmen zu kénnen.

Die Zulassung der neuen Stammaktien der Gelsen-
kirchener Bergwerks-Aktien-Gesellschaft zu RM. 1000
und RM. 100 an den Borsen in Berlin, Frankfurt a. M.,
Hamburg, Koln, Leipzig, Essen, Disseldorf, Minchen
wird baldméglichst beantragt werden.

Der Umtausch erfolgt am Schalter der obengenann-
ten Stellen kostenfrei. Dagegen wird bei Vornahme des
Umtausches im Korrespondenzwege die lbliche Provi-
sion in Anrechnung gebracht.

Gegen die eingereichten Stammaktien der Deutsch-
Luxemburgischen Bergwerks- und Hitten-Akt.-Ges.
und Aktien des Bochumer Vereins fiir Bergbau und
GuRstahlfabrikation werden Bescheinigungen aus-
gegeben, welche nicht Ubertragbar sind. Der Umtausch
dieser Bescheinigungen in effektive Stiicke erfolgt bald-
moglichst. Die Umtauschstellen sind berechtigt, aber
nicht verpflichtet, die Legitimation des Uberbringers
dieser Bescheinigungen zu prifen.

Die Stammaktien der Deutsch-Luxemburgischen
Bergwerks- und Hutten-Akt.-Ges. und die Aktien des
Bochumer Vereins fiir Bergbau und GufRstahlfabrika-
tion, die nicht spatestens bis zum 28. April 1927 ein-
schlieRlich eingereicht sind, unterliegen gemal § 290
HGB. der Kraftloserklarung Das gleiche gilt von
Aktien, die eixre zum Umtausch in Aktien unserer Ge-
sellschaft erforderliche Anzahl nicht einreichen, soweit
sie nicht bis zum vorgenannten Termin zur Verwertung
fur Rechnung der Beteiligten zur Verfigung gestellt
sind. Die an Stelle der fur kraftlos zu erklarenden
Aktien tretenden neuen Aktien unserer Gesellschaft
werden bestmdglichst verkauft. Der Erlés wird den
Beteiligten zur Verfiigung gestellt werden.

Essen, den 20. Januar 1927.

Gelsenkirchener Bergwerks-Aktien-Gesellschaft.
Dr. Huber. Knupe.



DRESDNER BANK

Direktion:

Berlin W 8, Behrenstralle

Niederlassungen In rund 80 Stadten
Amsterdam: Proehl £ Gutmann, Commandite der Dresdner Bank

DEUTSCHE
ORIENTBANK

Direktion: Berlin W 56

Hamburg, Konstantinipol, Smyrna, Calro,
Alexandrien

Commerz- und Privat-Bank

Aktiengesellschaft

W ir laden hiermit unsere Aktionare zu einer

anfierordentlichen

Generalversammiung

am Dienstag, den!8. Februar 1927

vormittags 11 Uhr, im Sitzungssaale der Bank
in Hamburg, Nel3 Nr. 9, ein.

*

Tagesordnung:

1 a) Erhéhung des Grundkapitals um RM 18000 000.—
auf RM 60000 000.— durch Ausgabe von auf den
Inhaber lautende Aktien mit Dividendenberechti-
gung vom 1 Januar 1927 ab, unter Ausschlul3 des
gesetzlichen Bezugsrechts der Aktionare.

b) Festsetzung der Einzelheiten der Ausgabe unter
Ermachtigung des Vorstandes, die Aktien zu
einem von der Generalversammlung festzusetzen-
den Kurse zu begeben.

2. Satzungsanderungen,

a) soweit sie durch die Beschlu3fassung zu Ziffer 1
erforderlich werden,

b) Erganzung des 8§ 20 Abs. 2 (Hinterlegung der
Aktien zum Zwecke der Teilnahme an der Ge-
neralversammlung mit Zustimmung der Hinter-
legungsstelle fur diese letztere bei einer anderen
Bankfirma).

3 Ermachtigung des Vorstandes, gegen Einreichung
von Aktien der Gesellschaft zu RM. 60.— und/

Gebr

DEUTSCH-
SUDAMERIKANISCHE

BANK

Direktion: Berlin W 8

Hamburg, Madrid, Buenos Airs», Rio ds
Janeiro, Sao Paulo, Santos, Asuncion,
Santiago (Chile), Valparaiso, Mexico (Stadt)

oder RM 600 — im Tausch den gleichen Nominal-
betrag in Aktien zu RM. 100— bzw. ItM. 1000.—
auszureichen.

4, Wahlen zum Aufsichtsrat,

Diejenigen Aktionare, die sich an der Generalver-
sammlung beteiligen wollen, haben ihre Aktien

spatestens am 4. Februar 1927

wéahrend der Ublichen Geschéftsstunden bei unseren
Niederlassungen in Hamburg, Berlin oder Magdeburg,
unseren samtlichen Filialen und Zweigstellen oder
auBerdem fir die Mitglieder des Giroeffektendepots
auch bei der betreffenden Effekten-Giro-Bank, also in
Berlin bei der Bank des Berliner Kassenvereins, aul3er-
dem
in Frankfurt a. M. bei unserer Filiale und bei dem

Bankhause J. Dreyfus & Co.,
in K6ln a. Rh. bei unserer Filiale und bei dem Bank.

hause |. H. Stein,
in Amsterdam

bei der N. V. Hugo Kaufmann & Co's Bank
zu hinterlegen und bis zum SchluB der Generalver-
sammlung daselbst zu belassen oder die Hinterlegung
bei einem deutschen Notar oder der Reichsbank da-
durch nachzuweisen, dal3 sie einer der genannten An-
meldestellen spatestens am 4. Februar 1927 einen ord-
nungsmaBigen Hinterlegungsschein in  Verwahrung
geben. Hinterlegungsscheine gelten nur dann als ord-
nungsmafig, wenn darin die hinterlegten Aktien nach
Nummern genau bezeichnet sind, und wenn lberdies in
den Hinterlegungsscheinen selbst bescheinigt ist, daR
die Aktien bis zum SchluB der Generalversammlung
bei der Hinterlegungsstelle in Verwahrung bleiben.
Gegen Hinterlegung der Aktien oder Einreichung der
notariellen Hinterlegungsscheine werden Eintrittskarten
ausgehandigt. Die zu hinterlegenden Aktien kdnnen
ohne Gewinnanteilscheine und Erneuerungsschein ein-
gereicht werden.

Hamburg, den 17. Januar 1927. .
Der Vorstand.

Arnhold

BANKHAUS

DRESDEN

DRESDEN -A.

Waisenhausstr. 18-22

Gegrundet 1864

BERLIN W 56

Franzosische Str. 33e



