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Auf Grund des vorlaufigen Finanzausgleichs fallt das Mehr der Uberweisun-
gen nicht den Gemeinden, sondern fast ausschliellich den L&andern zu.
ji c'AIOW{g \

Nicht ganz so deutlich ist, dal3 die Verteilung der Steuern zwischen den

Gemeinden die GroRstddte und die reicheren Kommunen benachteiligt, was : ff.

an Hand der Einzelbestimmungen nachgewiesen wird.

dieses Verfahrens hat seine Gefahren.
gewisse begrenzte Aufgaben und einen jeweils eng

Ausgleichskassen fir

Der Schematismus
Zu empfehlen ist ein System von

begrenzten Kreis von Gemeinden unter staatlicher Aufsicht.

Bei cler provisorischen Neuregelung des Finanz-
ausgleichs zwischen dem Reich einerseits, den Lan-
dern und Gemeinden andererseits, sind diese Uber-
legene Sieger geblieben. Sie haben diesen Erfolg
sehr wesentlich der Geschicklichkeit zu danken, mit
der die im Deutschen Stadtetag organisierten Kom-
munen ihre Finanznéte darzustellen und ihre Sache
zu vertreten wul3ten. Aber kaum war dieser Kam pf
um den Steuerzahler siegreich beendet und das Reich
geschlagen, als gerade fiir die groBeren Stadte deut-
lich wurde, daf3 nicht sie die NutznieRBer des Erfolges
sein wirden, sondern daR dieser ausschlieRlich den
Landern zugute kommen wiirde, die schon bisher bei
der Verteilung der Steuern ihre staatliche Ober-
hoheit Gber die Kommunen im fiskalischen Interesse
ausgenutzt hatten. So entbrennt ein neuer Kampf,
der Kampf um die Beute; und die groBen Gemein-
den, voran Berlin, sind hier in einer besonders
schwierigen Lage, weil sie einerseits mit den anderen
Gemeinden zusammen in der Frontstellung gegen das
Land kampfen missen, andererseits wegen der Ver-
teilung der den Gemeinden zugewiesenen Steuern
zwischen den Kommunen mit den kleinen und m itt-
leren Orten in Streit liegen. Auf beiden Gebieten
glauben sie Uber schwere Benachteiligung klagen zu
darfen.

Es ist nicht leicht, sich Uber die Berechtigung
dieser Klagen ein Urteil zu bilden. Noch immer
fehlt die lang versprochene Finanzstatistik flr die
Lander und Gemeinden, die allein eine zuverlassige
Beurteilung ermoéglichen wiirde. Aber auch das vor-
liegende M aterial erlaubt, gewisse Einseitigkeiten der
Steuerverteilung festzustellen und einige prinzi-
pielle Bedenken zu begriinden. Betrachten wir zu-
nachst kurz das Verhaltnis zwischen Landern und
Gemeinden. W ir kdénnen aus den erwdhnten Grin-
den angesichts der Verschiebung des Aufgaben-
kreises zwischen Land und Gemeinde heute noch
nicht sagen, ob die Verteilung der Reichsiber-
weisungen, wie sie z. B. PreuBen vorgenommen hat,
gerecht ist. (Bei der Einkommen- und Kérperschaft-
steuer 55% der Uberwiesenen Betrage an das Land,

45% an die Gemeinden und Kommunalverbande, bei
der Umsatzsteuer 45 und 55%, bei der Grund-
erwerbs- und der Kraftfahrzeugsteuer volle 100%
an diese, bei der Rennwettsteuer umgekehrt 100%
an das Land, bei der Hauszinssteuer Teilung je zur
Héalfte.) Aber es muR3 festgestellt werden, daR die
Lander mit groBer Konsequenz jede der sehr erheb-
lichen finanziellen Erleichterungen, die sie vom
Reich erkdmpfen kdnnen, fir sich behalten und de

Gemeinden so gut wir gar nichts weitergeben. Die

ist bei der letzten Regelung des Finanzausgleichs be-
sonders kraf3 in Erscheinung getreten. Gewil3:
durch die Ubernahme der Zuschiisse zur unterstiite
zenden Erwerbslosenfiirsorge auf das Reich ist auc

den Gemeinden eine Erleichterung (um etwa 65 Mi'-
lionen) geworden. Aber diese Erleichterung wird,
fast vollig durch das Anwachsen der Gemeindeaus-
gaben fur die Krisenfiirsorge ausgeglichen. Bereits
vor sechs Wochen betrug die Zahl der Krisenunter-
stitzten Uber 200000, gegenwartig werden es nicht
viel unter 300000 sein und selbst, wenn man an-
nimmt, daR ein weiteres Anwachsen dieser Ziffer
— an sich wahrscheinlich bei der groRen Zahl der
langfristig Erwerbslosen — durch deren starkere Be-
schaftigung in der produktiven Erwerbslosen-
fursorge ausgeglichen wird, so wirde doch das
Viertel der Krisenunterstiitzung, das den Gemeinden
zur Last fallt, diese im Jahre 1927 mit 50—60 M il-
lionen belasten. Ganz anders ist die Lage der L&an-
der: Sie ersparen durch das Entgegenkommen des
Reichs in der Erwerbslosenunterstitzung 260 Mil-
lionen RM., ohne durch die Krisenflirsorge irgend-
wie belastet zu sein. — Weiter: Die Steigerung der
Reichsgarantie fir die Steueriberweisungen um
200 Millionen ist verbunden mit einer Verpflichtung
der Gemeinden, die Realsteuern, also Grund- und
Gewerbesteuer, um den gleichen Betrag zu senken;
andererseits steht noch nicht einmal fest, daR die
Lander ihre Ausfihrungsgesetze zum Finanzaus-
gleich nun dahingehend &andern werden, daf} den
Gemeinden auch wirklich zum Ausgleich dieser
Realsteuersenkung ein Voraus von 200 Millionen aus
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den Reichsliberweisungen zugestanden wird. Aber
selbst, wenn das geschielit, fehlt den Kommunen
noch der Ausgleich fir die Beseitigung der kommu-
nalen Getrankesteuer in Ho6he von 75 Millionen;
denn die in letzter Minute zugelassene kommunale
Biersteuer darf vom Land nur genehmigt werden,
wenn die betreffende Gemeinde eine entsprechende
Senkung ihrer Realsteuern vornimmt. Im Endeffekt
bedeutet also der Finanzausgleich fir die Gemein-
den eher eine kleine Verschlechterung, fur die Lan-
der aber eine Verbesserung von Uber einer Viertel-
milliarde; und das, obwohl, wie wir z. B. seinerzeit
bei der Besprechung des PreuBlischen Etats nach-
gewiesen haben, die Finanzlage der Lander keines-
wegs ausgesprochen ungunstig ist.

Nicht ganz so deutlich, aber immerhin noch recht
charakteristisch, sind die finanzpolitischen Ten-
denzen bei der Verteilung der Steuern zwischen den
Gemeinden. Die GroRstadte, voran Berlin, be-
haupten, hier sehr erheblich benachteiligt zu sein.
Und zwar deshalb, weil die Verteilung der Steuern
— ebenso wie z. T. die Steuerverteilung zwischen
den einzelnen Landern — keineswegs uberall nach
dem ortlichen Aufkommen der Steuer, also der
Steuerkraft der Bevolkerung des Gebietsteils erfolgt,
sondern weil Malstdbe gewahlt sind, die den
armeren Gebietsteilen erhebliche Steuermittel auf
Kosten der reicheren zufiihren. Bei der Verteilung
der Reichssteueriberweisungen zwischen den Lé&n-
dern wird zwar fir die Einkommen- und Koérper-
schaftssteuer grundséatzlich das regionale Auf-
kommen als Grundlage gewéahlt (ebenso bei der
Grunderwerbssteuer), aber der Umsatzsteueranteil
(und dartber hinaus ein Bruchteil der Einkommen-
steuer bis zu einem Gesamtbetrage von 450 Millionen
fir Einkommen- und Umsatzsteuer zusammenge-
nommen) wird nur zu einem Drittel nach dem Auf-
kommen, zu zwei Dritteln nach der Bevoélkerungs-
zahl der Lander verteilt; und eine solche Verteilung
nach der Bevodlkerungszahl mufl} stets die steuer-
schwachen Lander bevorzugen. Ahnlich wird die
dem Wege- und Brickenbau gewidmete Kraftfahr-
zeugsteuer nur zu einem Viertel nach dem Auf-
kommen, zu einem weiteren Viertel nach der Be-
vblkerungszahl und zur Halfte nach dem Gebiets-
umfang verteilt (welch letztere Bestimmung sich
immerhin aus dem engen Zusammenhang zwischen
Wegelange und Gebietsumfang rechtfertigen 1aRt).
SfchlieBlich bestimmt der berihmte & 55 des Finanz-
ausgleichgesetzes, dal} denjenigen Landern, die

Unsere Geschéaftsraume
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weniger als 80% der durchschnittichen Kopfquote
an Einkommen- und Kérperschaftssteuer beziehen,
der Fehlbetrag aus Reichsmitteln zu erganzen ist
(neuerdings ist dieser Zuschuf3 auf ein Drittel des
regularen Steueranteils des betreffenden Landes be-
grenzt worden).

Dieses Ausgleichsystem ist in noch viel starkerem
MaRe bei der Steuerverteilung zwischen den Ge-
meinden innerhalb PreuBens durchgefiihrt worden.
Die Mehrzah! der Uberweisungssteuern, und von den
Landessteuem die bei weitem wichtigste, namlich
die Hauszinssteuer, werden von diesem System be-
troffen. Man kann im Einzelfalle niemals sagen,
dal} diese Regelung, also die Zuleitung von Steuer-
ertragen der wohlhabenderen Gemeinden an die
armeren, offensichtlich ungerecht wéare, man wird
aber, im ganzen gesehen, einige prinzipielle Be-
denken gegen die einseitige Durchfihrung dieses
Systems nicht unterdriicken kénnen. Betrachten wir
zunachst die wichtigsten Steuern im einzelnen. Bei
der Einkommen- und Koérperschaftssteuer und ent-
sprechend bei der Gewerbesteuer als dem Rickgrat
der kommunalen Finanzen ist zweifellos ein Aus-
gleich zwischen den Gemeinden, also eine Abande-
rung des allgemeinen Prinzips der Verteilung nach
dem ortlichen Aufkommen, ndtig: Denn sonst wiirden
alle diejenigen Gemeinden, in denen sich der Sitz
eines steuerzahlenden gréRReren industriellen Unter-
nehmens befindet, gegeniber den Wohngemeinden
der Arbeiterschaft dieses Unternehmens sehr bevor-
zugt sein, die die groRen kulturellen und sozialen
Lasten zu tragen haben, welche letztlich aus der E xi-
stenz des Unternehmens entspringen. Einen ge-
wissen Ausgleich schafft hier schon (ahnlich wie in
der Vorkriegszeit) die Einrichtung der Landesschul-
kasse, die die Schullasten gerechter zwischen Wohn-
und Betriebsgemeinde verteilt. AufBerdem hat
PreulRen ein System eingefuhrt, das bei der Ver-
teilung der Einkommensteuer die armeren Gemein-
den bewul3t bevorzugt: es legt zunachst einen alteren
Verteilungsschlissel aus der Papiermarkzeit zu-
grunde, der fir die groRen Gemeinden weniger
gunstig ist, und bertcksichtigt aulRerdem bei der
Verteilung das wirkliche Aufkommen in Gemeinde-
einkommensteuer in der Vorkriegszeit, so dal die
armeren Gemeinden, die vor dem Kriege hdhere Zu-
schlage zur Staatseinkommensteuer erheben muf3ten,
bei der Verteilung heute besser fahren. (Die Vor-
schlage, die die Staatsregierung in dieser Richtung
machte, sind durch die Beschlisse des Landtags
noch weiter zuungunsten der wohlhabenden Stadte
verandert worden.) Bei der Verteilung nach der
Bevolkerungsziffer werden die grof3en Stadte durch
rechnungsméaRige Erhéhung ihrer Einwohnerzahl
etwas bevorzugt, aber auch hier ist eine wesentliche
Verschlechterung eingetreten, so daf} die Verluste,
die die preuRBische Regelung der Einkommen-
verteilung fir die Gemeinden mit sich bringt, nur
zum geringen Teil ausgeglichen werden. Am
krassesten wirkt sich das Ausgleichsprinzip bei der
Verteilung der Hauszinssteuer aus. Hier ist es frei-
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lieh unmaglich, ausschlieBlich nach dem 6&rtlichen
Aufkommen zu verteilen, weil Berlin infolge der
hoéheren Grundstiickspreise und Mieten allein vier
Elftel der Hauszinssteuer aufbringt, aber man ist so
weit gegangen, dieses Prinzip nur fir 30% der Haus-
zinssteuer gelten zu lassen, hingegen 62% nach der
Bevolkerungsziffer unter besonderer Berlicksichti-
gung der Klein- und Sozialrentner zu verteilen und
die restlichen 8% in eine besondere Ausgleichskasse
zu zahlen.

Im einzelnen lassen sich offenbar stets gute
Grunde fur die Durchfihrung des Ausgleichsprinzips
bei den in Frage kommenden Steuern anfihren.
Aber in ihrer Gesamtheit betrachtet, erweckt die
Regelung doch Bedenken. Zunéchst kénnte man ja
prinzipiell einwenden, dal} das Reich gegeniiber den
Eandern und das Land gegeniber den Gemeinden
die gegebene ,Ausgleichskasse” darstelle, daR also
die armeren Gebietsteile dadurch — auf Kosten der
wohlhabenderen — unterstitzt werden sollen, daR
eben die Zentralinstanzen unter ihrer Kontrolle und
Verantwortung einen Teil der bei ihnen gesammelten
offentlichen Mittel in bevorzugtem MaRe den
armeren Gebietsteilen zufihren; fur alle diejenigen
Aufgaben aber, deren Erledigung man ausschliellich
den Gemeinden UberlaRt, und bei denen die Zentral-
instanzen keine materielle Unterstiitzung gewéahren
und keine sachliche Kontrolle ausiiben, miuRte den
Gemeinden auch ihre individuelle Steuerkraft un-
geschmalert verbleiben, statt dall zwar, wie es heute
der Fall ist, die Verantwortung fir die Durchfih-
rung der Aufgaben den Gemeinden verbleibt, die
Disposition aber (ber die Mittel, die sie dazu
brauchen, groRenteils schematisch von den Zentral-
instanzen ausgelibt wird. Das Bedenkliche des
jetzigen Zustandes liegt auf der Hand, wenn man
erwagt, dal fir die Entschlisse der Regierung und
des Landtags, fur die Verteilung der Steuerzuwei-
sungen an die einzelnen Gemeinden in erster Linie
Politische Motive mafRgebend sind und dal es sehr
leicht Vorkommen kann, daR schlieBlich die a&rmeren
Gemeinden auf Kosten der wohlhabenderen so reich-
lich mit Steuermitteln versehen werden, dal3 die
armeren ihre Aufgaben besser erfiilen kénnen als
die wohlhabenderen. Berlin zahlt (abgesehen von
Steuerleistungen an Reich und Land) an die anderen
PreuBischen Gemeinden allein 42 bis 43 Mill. RM.
Einkommen- und Korpersohaftssteuer und behalt
nur 66 Mill. RM.: es zahlt an sie an Hauszinssteuer
234 Mill. RM. (und auch die Berliner Hauszins-
steuerertrage, die der Staat fur Bauzwecke erhalt,
werden fast ausschlie8lich aulRerhalb Berlins ver-
wendet) ; es gibt sechs Siebentel seines Kraftfahrzeug-
eteueraufkommens an andere Gemeinden ab und
behalt nur 23 Mill.,, und als einzigen Ausgleich hat
es einen Gewinn von etwa 11 Mill. an Umsatzsteuer.
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Berlin wartet denn auch mit einer langen Liste der
dringendsten Ausgaben auf allen Gebieten auf, die
wegen Geldmangels in den letzten Jahren nicht ge-
macht weiden konnten. Um einige Beispiele aus der
Berliner Denkschrift anzufihren: In Hannover ent-
fielen 215 gm an Spiel- und Sportplatzen auf den
Kopf der Bevélkerung, in Berlin nur 1,28 gm. Fur
je 10000 Einwohner standen in Hamburg 109,
im Deutschen Reich 54, in Berlin 53 Kran-
kenbetten zur Verfigung. Die Provinz Brandenburg
hat 1926 fiir Stralenunterhaltung 3,70 RM. je Kopf
der Bevolkerung ausgegeben, die Stadt Berlin nur
2,87 RM. usw.

Es wird deutlich, worin der Fehler des bisherigen
Systems liegt: Es prift nicht den wirklichen Bedarf
der einzelnen Gemeinde und ihre Versorgung mit
gewissen Kulturgitern, sondern es verteilt die Mittel
schematisch nach einigen einfachen Prinzipien, nach
Kopf der Bevolkerung, GrolRe des Gebiets usw. Es
ist darum kein Wunder, da die benachteiligten Ge-
meinden danach streben, daR das bisherige System
der Steueriiberweisungen wieder durch die Vor-
kriegsregelung ersetzt Averde, bei der die Gemeinden
zu der Staatseinkommensteuer, die entsprechend
niedrige Tarife hatte, Zuschlage fur eigene Rech-
nung erheben konnten, so daR die Steuerleistung der
eigenen Bevoélkerung ihr voll zugute kam. Diese
Losung des Problems ist nun freilich auch einseitig.
Was aber vielleicht maéglich ist, und jedenfalls ernst-
haft diskutiert werden sollte, ist die Fortentwicklung
des jetzigen Systems zu einem System der Ausgleichs-
kassen flr gewisse begrenzte Aufgaben der Kom-
munen und vor allem fir einen jeweils eng be-
grenzten Kreis von Gemeinden, wie es im Schul-
wesen schon besteht (also fir Krankenhauser,
StralBenbau usw.).

Die Gemeinden, die eine wirtschaftliche Einheit
bilden, (Wohn- und Betriebsgemeinden vor allem)
mussen auf diese Weise auch finanzpolitisch fur
wichtige Zwecke vereinigt werden. So kann die
Versorgung auch der inneren Gemeinden mit einem
Minimal-Standard garantiert werden, ohne dafl} in
der zuschieRenden Gemeinde das Gefuhl einer wiill-
kirlichen und ungerechten Schrépfung entsteht. Ein
weitgehender Ausgleich ZAvischen reicheren und
armeren Regionen darf nur im Wege Uber den Staat
erfolgen, zu dessen Einnahmen alle Steuerzahler bei-
tragen, der sich aber bei seinen Ausgaben — natir-
lich nur zum Teil — nach der Bedurftigkeit der ein-
zelnen Schichten und Gebietsteile richten kann. Nur
dann ist die sachliche Kontrolle der gesamten Finanz-
gebarung aller in Frage kommenden Instanzen
(gerade auch der ,subventionierten®) mdglich, ohne
die das interurbane Ausgleidhssystem schlieRlich in
Verschwendung und politische Demagogie ausarten
mui3»
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tfteaffoyfofl gegen fiimtmisCrarff

Uott De. juc. RJoff Dufroté

Der Fall Himmelsbach, Gber den schon seit Jahren eine 6ffentliche Polemik
gefuhrt wird, hat durch die gerichtlichen Darstellungen lber die Bedeutung

der Coupes supplémentaires ein neues Gesicht erhalten.

Der Verfasser des

folgenden Beitrags behandelt den Strafboykott, den die Forstoermaltungen
von Bayern, Hessen und Preulen gegen die Himmelsbach-Gesellschaft ver-
fangt haben, und unter dessen Wirkungen die Gesellschaft an den Rand des

Zusammenbruchs gedrangt wurde.

Das Material zu den Ausfuhrungen lag

teils in Form von Gerichtsurteilen und Gutachten vor, teils basierte es auf

einer Darstellung der Himmelsbach-Gesellschaft.
dagegen bei

beteiligten Regierungen mar

Die Stellungnahme der
Redaktionsschlu? noch nicht

bekannt, so daR noch ein gewisser Vorbehalt notwendig ist.

Der ,Fall Himmelsbach” ist in diesen Tagen in
ein neues Stadium getreten. Das Stammhaus, die
Gebr. Himmelsbach A.-G. in Freihurg i. Br., hat an
das dortige Gericht den Antrag auf Anordnung der
Geschéaftsaufsicht gestellt. Im Zusammenhang hier-
mit wurden die Bilanzziffern per 31. Dezember 1926
bekannt. Die Bilanz schlie3t mit einem Verlust von
6,40 Mill. RM. ab, von dem 3,33 Mill. RM. aus dem
Vorjahre vorgetragen und die restlichen 3,07 Mill.
RM. im Berichtsjahre entstanden sind. Aber diese
Verlustziffer kennzeichnet noch nicht den wahren
Stand des Unternehmens. Dieser erfahrt eine wei-
tere Verdunkelung durch die Mitteilung, daf3 die in
den Aktiven der Bilanz/ enthaltene Beteiligung an
der Mologa-Gesellschaft im Betrage von 137 Mil-
lionen RM. als gré3tenteils verloren bezeichnet wer-
den muB, wahrend andererseits aus der Verbindung
mit der Mologa gegenuber der Gelsenkirchener
Bergwerks-A.-G. in Essen Verpflichtungen in Hoéhe
von rund 8,7 Mill. RM. entstanden, die unter den
Passiven der AbschluRbilanz noch nicht aufgefihrt
sind. Unter Berlcksichtigung dieser beiden Posten
ergibt sich ein Gesamtverlust von 1647 Mill. RM.
Demgegenuber steht eine Forderung gegen das
Reich und die Lander PreuRen, Bayern und Hessen
auf Schadenersatz wegen der Verluste, die der Ge-
sellschaft infolge des staatlichen Boykotts beim
Holzeinkauf und beim Absatz ihrer Waren seit 1924
entstanden sind und die in einer Berechnung vom
November v. J. auf 20,10 M ill. RM. beziffert wurden.
Stellt man diese Forderung in voller Hohe in die
Rechnung ein, so ergibt sich ein UberschuR der
Aktiven Uber Aktienkapital -f- Reserven + Schul-
den von rund 3,63 Mill. RM. Betrachtet man die
Entwicklung des Gesellschaftsvermégens (also des
Uberschusses samtlicher Aktiva iiber die Schulden)
in den letzen Jahren, so ergibt sich folgendes Bild:
das Gesellschaftsvermdgen hatte per 1. 10. 24
12,35 Mill. RM. betragen; es verminderte sich bis
Ende 1925 auf 6,27 Mill. RM. und ging bis Ende
1926 auf 3,20 Mill. RM. zurick. In den letzten
214 Jahren hat der bilanzmaRige Vermégensschmund
(bei dem die oben angegebenen besonderen Posten
nicht berlcksichfigt sind) nicht weniger als 9,15 M il-
lionen RM. betragen.

Soweit laRt sich die Entwicklung der Gebr.

Himmelsbach A.-G. — eines seit Uber 80 Jahren
bestehenden und in der Holzindustrie flihrenden
Unternehmens — in Zahlen ausdriicken. Aber diese

Zahlen bedirfen einer eingehenden Erlauterung,
wenn man verstehen w ill, was die letzten drei Jahre
fur Himmelsbachf wirklich bedeutet haben. Aus
der Pressekampagne der Jahre 1924/25 sind die Vor-
wirfe bekannt, die im Zusammenhang mit den
Coupes supplementaires-Vertragen gegen Himmels-
Bach erhoben wurden. Man behauptete, dal Him-
melsbaoh diese Vertrdge in bewulBter Schadigung
deutscher Interessen abgeschlossen und ihren nahern
Inhalt den Regierungen verheimlicht habe. Bei der
Ausfuhrung der Vertrage habe die Firma riicksichts-
lose Waldvermustung getrieben, denn sie habe den
staatlichen Forst mit groRter Beschleunigung
heruntergeschlagen. Mehr oder minder deutlich
liefen die Anschuldigungen auf den Vorwurf des
Landesverrats hinaus. Diesen Angriffen ist die
Himmelsbach-Gruppe jahrelang ausgesetzt gewesen
und zwar in erster Linie von seiten des Heraus-
gebers einer Fachzeitschrift, dem es (nach der Fest-
stellung im Urteil des Landgerichts | zu Berlin) im
wesentlichen gar nicht darauf ankam, der Wahrheit
zum Siege zu verhelfen und der deutschen Sache zu
dienen, sondern der seine Behauptung in Uber hun-
dert Artikeln wahrend eines Zeitraumes von
Wz Jahren imimer wieder wiederholte, weil es ihm
darum zu tun war, die Klagerin fur alle Zeiten zu
brandmarken und sie zum wirtschaftlichen Ruin
zu bringen. Tief bedauerlich ist an diesem Vorgang
nicht nur, dal. die Angriffe Uberhaupt erfolgten,
sondern, daRR sie in der deutschen O ffentlichkeit
einen auBerordentlich guten Nahrboden fanden. Die
Coupes supplementaires-Vertrage litten in ihrer Be-
urteilung darunter, daf3 ihre Entstehungsgeschichte
in eine Periode zuriickreichte, in der die politische
und wirtschaftliche Zerriattung der besetzten Ge-
biete und der angrenzenden Teile des unbesetzten
Deutschlands trotz der inzwischen vorgenommenen
W ahrungsstabilisierung noch auf3erordentlich grof3
war, in der Frankreich noch unter dem dominieren-
den EinfluB Poincares stand und die Neuordnung
der Reparationsfrage durch den Londoner Vertrag
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noch nicht geschaffen war. Nichts ist natirlicher,
als daR die breite Offentlichkeit in Deutschland den
Abschluf3 von Vertragen deutscher Firmen mit fran-
z6sischen Verwaltungsstellen Uber die Exploitierung
deutscher Walder in einer so kritischen Situation
zunachst mit MiRtrauen betrachtete, besonders nach-
dem deutsche Holzfachorgane 60 ungeheuerliche Vor-
wurfe gegen den deutschen Vertragspartner erhoben
haben, und nichts ist menschlich begreiflicher, als
daR das gepeinigte Nationalgefuihl den Blick fir die
nichternen Tatsachen und fur die Erkenntnis dessen,
was die Stunde gebot, tribte. Aber unfalRbar er-
scheint es, wenn jetzt, nachdem die politischen und
wirtschaftlichen Verhéltnisse Deutschlands im Ver-
gleich zu jener Epoche eine weitgehende Stabili-
sierung erfahren haben, das Haus Himmelsbach
immer noch unter dem Bannfluch leidet, der in der
damaligen Uberhitzten Atmosphare ausgesprochen
Wurde.

Es ist daher dringend erforderlich, die O ffentlich-
keit auf die Erkenntnisse hinzuweisen, die in dem
Urteil des Landgerichts | zu Berlin vom 6. Ok-
tober 1926 niedergelegt sind. (Es handelt sich um
einen ZivilprozeR der Himmelsbach-Gesellschaft
gegen den Redakteur und Herausgeber der Fachzeit-
schrift ,.Der Holzmarkt“.) In der Begriindung dieses
Urteile werden alle Vorwirfe gegen Himmelsbach
als ,im wesentlichen unwahr* charakterisiert. Dies
gilt zunéachst fir die Behauptung, Himmelsbach habe
un Geheimen mit den Franzosen lber die Coupes
8npplementaires-Vertrage verhandelt und die deut-
schen Interessen bei AbschluR der Vertrdge ge-
schadigt. Es wird sogar hervorgehoben, dal sich
Himmelsbach und die (brigen vertragschlieBenden
deutschen Firmen — trotz wiederholter Ablehnung
seitens der Regierungen (gemeint sind die Verhand-
lungen mit deutschen Regierungsstellen) — grof3e
Muhe gegeben haben, die Einschlage im Staatswald
zu verhtten. Ebenso wird der Vorwurf, Himmele-
bach habe lediglich aus' Profitgier gehandelt, im
Urteil zuriickgewiesen und die Zwangslage betont,
,n der sich Himmelsbach durch die Gefahr befand,
dalR seine Werke von den Franzosen beschlagnahmt
Werden konnten. Uber die Schwierigkeiten, die
Lage Himmelsbachs und tUberhaupt des besetzten Ge-
bietes psychologisch richtig zu erfassen, findet sich
ju dem Urteil der Satz: ,Der Beklagte freilich
konnte sich schwerlich eine richtige Vorstellung von
dem Druck der Franzosen machen, der damals all-
gemein auf dem besetzten Gebiete lastete, ein Druck,
der auch nach Beendigung des passiven Widerstandes
“7 *u der hier fraglichen Zeit — Februar 1924 —
Dicht nachgelassen hatte.”

Diese gerichtliche Feststellung gilt nicht nur fur
den Beklagten, sie gilt ebenso fir weite Kreise der
deutschen Offentlichkeit und sie gilt wohl auch fiir
diejenigen Stellen, die die Achtung der Himmels-
bach-Gesellschaft am langsten und leider auch am
wirksamsten durchgesetzt haben, fiir die Forstver-
Aultungen PreuRBens, Bayerns und Hessens, sowie
Ur diejenigen Reichsstellen, die sich mit der politi-
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schen und wirtschaftlichen Seite der ganzen Aktion
befalRt hatten. Statt in der ungeheuer komplizierten
wirtschaftspolitischen Situation, die sich durch die
Einstellung des passiven Widerstandes einerseits,
durch das Fehlen einer politischen Neuordnung bis
zum AbschluR des Londoner Vertrages andererseits
ergeben hatte, der deutschen Unternehmerschaft im
besetzten Gebiete verantwortungsbewuf3t eine Stiitze
zu sein, haben es die Verwaltungen vorgezogen, sich
auf der bequemen Linie des geringsten Widerstandes
zu bewegen. Als im Februar und Méarz 1924 Him -
melsbach noch vor Beginn der Fallungen zusammen
m it den Ubrigen beteiligten Firmen die ernstesten Ver-
suche machte, die Regierungen zu einem Eingreifen
zwecks Erhaltung der Holzschlage zu bewegen,
zeigten sich alle in Erage icommenaen ammcnen
Stellen auBerordentlich passiv. Als dann aber Poin-
caré am 11. Mai 1924 gestiurzt war und die Behorden
Morgenluft witterten, haben die beteiligten hessi-
schen, bayerischen und preuBBischen Ministerien un-
gefahr gleichzeitig in Schreiben vom 15, 26. und
28. Mai gegen die Zusatzhiebe Stellung genommen
und zum Ausdruck gebracht, da nur solche Holz-
vergebungen als zu Recht bestehend anerkannt wer-
den koénnten, die von der allein verfigungsberech-
tigten staatlichen Verwaltung ausgingen. Nach den
Presseangriffen gegen die Firma Himmelsbach und
nach der Koblenzer Konferenz im Oktober 1924
setzte dann auf der ganzen Linie ein Boykott der
staatlichen Forstoerwaltungen gegen Himmelsbach
und die Ubrigen Kontrahenten der Coupes supplé-
mentaires ein. Himmelsbach wurde von jedem Holz-
bezug aus den Staatswaldungen der genannten L&n-
der ausgeschlossen; selbstverstandlich regte dies
Vorgehen bei dem privaten und kommunalen W ald-
besitz zur Nachahmung an. Die staatlichen Forst-
verwaltungen haben jedoch den Abbruch ihrer Be-
ziehungen zu Himmelsbach trotz der klarliegenden
Vorgeschichte nicht mit der Ubernahme der Coupes
Supplémentaires durch Himmelsbach motiviert,
sondern m it Beleidigungen, die sich Vertreter derFirma
Himmelsbach im Verkehr mit Beamten der Forstver-
waltungen hatten zuschulden kommen lassen. In dem
Schreiben vom 2. April 1925, in dem Preu3en den
Abbruch der Beziehungen zu Himmelsbach bekannt-
gibt, wird unter den ,Verletzungen der Staatsautori-
tat sogar die ,hemmungslose Kritik“ der ,anwalt-
schaftlichen Vertretung® Himmelsbachs in dem
Privatklageoerfahren gegen den Leiter des ,Holz-
markt“ hervorgehoben!

Wie es sich auch im einzelnen mit den .Beleidi-
gungen ‘* — die im d{brigen nach Angabe der Him-
melsbach-Gesellschaft  zuriickgenommen worden
sind verhalten moge, die deutsche O ffentlichkeit
wird es nicht fassen kénnen, dal ein maRgebender
Holzkonzern, von dessen Tatigkeit 1000 bis 2000
Arbeiter mit ihren Familien abhéangig sind, durch
ein Verhalten, das von juristischen Gutachtern als
.reiner Strafboykott® bezeichnet wird, gemalregelt
und an den Rand des wirtschaftlichen Ruins gebracht
wird. Es erhebt eich die Frage, mit welchem Recht
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sich die Forstverwaltungen in Verkennung ihrer
eigentlichen Aufgaben Gerichtsbefugnisse in Fragen
der allgemeinen Staatspolitik anmafen und hierbei
weder den Ergebnissen der zivilprozessualen Ver-
handlungen Rechnung tragen, noch die vélkerrecht-
lichen Faktoren der Angelegenheit, — es handelt sich
hier um die Amnestiebestimmmungen auf Grund der
Londoner und Koblenzer Verhandlungen von 1924 —

Nr. 17

beriicksichtigen. Die Gleichsetzung forstwirtschaft-
licher Politik mit allgemeiner Staatspolitik, die in
der Behandlung der Himmelsbaohgruppe durch die
Forstverwaltungen der Lander eingeschlossen ist, ist
ein Modus, gegen den man sich aus prinzipiellen
Grinden und nicht nur um des an sich wichtigen
Falles Himmelsbach willen mit aller Deutlichkeit
wenden muf.

Ute UelfrltoectBolhmg fe HPtetfifjafi in ¢ten

Jnoujltte* und

[jon ftetefom m em

Don «Beffcimcfit Dt. $. Dentuffp Dynflifua flet Unflultete* utifi Sjonfletefamraec/ Dtrfin

Die Debatte lber die kiinftige Gestaltung des Reichsroirtschaftsrats riickt die
Industrie- und Handelskammern, die als Zellen des endgultigen Reichswirt-
schaftsrats gedacht maren, in den Bereich allgemeiner politischer Erwéagungen.
Die paritatische Zusammensetzung der Kammer aus Arbeitgebern und Arbeit-

nehmern ist abzulehnen.

Eine derartige Neuordnung wirde nur dazu fuhren,

die Kammer, deren Aufgabenkreis im Anschlu@ an das Buch von Most
eingehend geschildert wird, arbeitsunfahig zu machen.

Die Frage der Organisation von Industrie- und
Handelskammern, die bislang Uberwiegend nur den
verhaltnismafRig engen Kreis der nahe Beteiligten
beschaftigt hat, ist neuerdings von allgemeiner
politischer W ichtigkeit geworden. Der in Aus-
fihrung von Artikel 165 der Reichsverfassung ge-
bildete Reichsmirtschaftsrat soll aus seiner vor-
lAufigen nunmehr in eine endgiltige Gestalt Uber-
fuhrt werden. Gedacht ist der Reichswirtschaftsrat
gemal den Bestimmungen des Artikels 165 als der
Oberbau verwandter Einrichtungen von Bezirks-
wirtsehaftsraten, die den Umfang eines groRRen
Gebiets, etwa einer preuBlischen Provinz, umfassen
sollen, sowie von diesen nachgeordneten drtlichen
Vertretungen der Arbeiter und Angestellten einer-
seits, der Unternehmer andererseits. Bei den Be-
ratungen Uber die endgultige Gestaltung des Reichs-
wirtschaftsrats hat die Frage: soll dieser Unterbau
nunmehr geschaffen werden, aus dem der Reichs-
wirtschaftsrat erwéachst, eine grofe Rolle gespielt;
es steht zu erwarten, daR sie auch bei den kommen-
den Reichstagsverhandlungen zur Sache stark er-
ortert werden wird. Vielfach ist der Vorschlag her-
vorgetreten, die Industrie- und Handelskammern
paritatisch aus Arbeitgebern und Arbeithehmern zu
besetzen und sie derart zur grundlegenden Stufe
des Ratesystems gemdafl Artikel 165 auszugestalten.

Bei dieser Sachlage erscheint die Schrift von
Dr. Otto Most, Syndikus der Industrie- und Handels-
kammer Duisburg: Die Selbstverwaltung der Wirt-
schaft in den Industrie- und Handelskammern
(Verlag Gustav Fischer, Jena 1927) zur rechten Zeit,
um die vielfach recht undeutlichen Anschauungen
Uber das Wesen und die Bedeutung der Industrie-
uncl Handelskammern zu klaren. Most gibt nach
einem einleitenden Kapitel Gber die Bedeutung der

Selbstverwaltung einen Uberblick (ber die Ent-
stehung und Entwicklung der Industrie- und
Handelskammern und geht sodann ausfiihrlich auf
die Aufgaben und die Tatigkeit der Kammern ein,
die er in Staats-, obligatorische Selbstverwaltungs-
und fakultative Selbstverwaltungs-Angelegenheiten
teilt; er bringt sodann eine Ubersicht ber die Ver-
fassung der Kammern und ihr Verhéltnis zu den
Gemeindeverwaltungen. Der wichtigste Teil der
Schrift ist der Uberblick iber die Arbeiten der
Kammer; sein Inhalt sei kurz angedeutet. Kern der
Betatigung ist die gutachtliche AuBerung gegeniiber
staatlichen Organen Uber wirtschaftspolitische
Gesetze, Verordnungen, VerwaltungsmafBregeln.
Eine Pflicht des Staates zur Anhdrung der Kammern
ist nur in einzelnen Fallen vorgesehen, der Einfluf}
der Kammern auf dem Gebiete der gutachtlichen
Berichterstattung hangt also Uberwiegend von der
Einsicht der staatlichen Behoérden und von der
Qualitat der Kammerarbeit ab. Mit dem Reiche
stehen die Kammern als Landesorganisationen in
keinem unmittelbaren Zusammenhang, sie haben
sich aber als Spitzenorganisation den freilich gesetz-
lich nicht verankerten Deutschen Industrie- und
Handelstag geschaffen, der mit Geschick bemuht ist,
auch den Reichsstellen gegeniiber die Arbeit der
Kammern zur Geltung zu bringen.

Ein Teil der Berichterstattung der Kammern fir
die Behorden ist auch die Ausarbeitung des Jahres-
berichts Uber den Geschéaftsgang im Bezirke. So
verschieden diese Berichte ihrem Werte nach aus-
fallen, so laRt sich doch nicht verkennen, daR
manche von ihnen die Wissenschaft und Praxis
wesentlich befruchtet haben.

Von gréRtem Gewicht ist
Kammern fur die Rechtsbildung.

die Tatigkeit der
Hier stehen die
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Erstattung von Gutachten an Gerichte und die
Kodifikation von Handelsgebrauchen im Vorder-
grund. Eine groBe Kammer hat in ihrem letzten
Geschaftsjahr mehr als 5500 Gutachten an Gerichte
erstattet. Die rechtshildende Téatigkeit der Kammern
wird ergéanzt durch den EinfluR, den sie bei der
Besetzung der Beisitzerstellen in den Kammern fir
Handelssachen ausiben und durch die schieds-
richterliche Tatigkeit, die sie auf Grund freier In-
anspruchnahme seitens der Beteiligten von Fall zu
Fall oder auf Grund einer standigen Rechtsprechung,
insbesondere im Anschlu3 an die Kodifizierung von
Handelsgebrauchen, in den fir einzelne Geschéfts-
zweige gebildeten stdndigen Schiedsgerichten leisten.
Erheblich ist die Téatigkeit der Kammern bei Be-
kampfung des unlauteren Wettbewerbs, wie sie sich
z- B. in der Uberwachung des Ausverkaufswesens
und der Schwindelauktionen abspielt. Die Kammern
haben fiur die Reinerhaltung des Handelsregister»
von irrefihrenden Firmen Sorge zu tragen, die Be-
stellung von Revisoren zur Prufung des Grindungs-
herganges bei Aktiengesellschaften sowie die 6ffent-
liche Anstellung und Beeidigung von Sachverstan-
digen der verschiedenen Art vorzunehmen, zu denen
auch die Biucherrevisoren gehéren. Die Berliner
Kammer hat zur Zeit mehr als 1000 Sachverstandige
vereidigt, die ihrer Aufsicht unterstehen.

In das Gebiet der obligatorischen Selbstvermal-
hingsangelegenheiten rechnet Most insbesondere
die vielgestaltige Tatigkeit, die den Handels-
kammern wahrend der Kriegs- und Ubergangswirt-
schaft zufiel. Hierher gehéren auch die Delegierung
von Vertretern der Kammern in die verschiedenen
Beirate offentlicher Einrichtungen, wie die Bezirks-
eisenbahnrate, die WasserstraBenbeirate, die Ver-
waltungsbeiréate bei der Reichspost und die Industrie-
rung der Beirate, d. i. die Mitarbeit an der Leitung
des Verkehrswesens, ferner die Mitarbeit beim Aus-
hau und der Verbreitung des Materials der Reichs-
nachrichtenstelle, die die vom Auslande amtlich
Angehenden Berichte weitergibt. Auf steuerlichem
Gebiete ist hervorzuheben, da die Kammern von
leiten der Kommunen gehort werden miussen, sofern
die Gewerbesteuer einen bestimmten Satz uber-
schreitet, Die bei den Finanzamtern eingerichteten
Steuerausschiisse und Oberbewertungsausschiisse fir
die Veranlagung der Einkommen- und Korper-
schaftssteuer werden zu einem bestimmten Teil auf
Grund von Vorschlagen der amtlichen Berufsver-
Retungen besetzt.

Als fakultative SelbstDermaltungsangelegenheiten
der Kammern betrachtet Most diejenigen Arbeiten,
die sie im Dienste der Firmen ihres Bezirks frei-
willig erledigen; hier sind z. B. Beratungsstellen fur
Verkehrswesen, Zoll- und Steuer-Angelegenheiten
zu nennen, die Erhaltung von Héafen und Lager-
hausern oder doch die Mitwirkung hierbei, die Er-
richtung von Anstalten zur Erfillung besonderer
Bedirfnisse des Gewerbes, wie von Warenprifungs-
nnitern. Endlich gehéren in diesen Zusammenhang
die Borsen. Die groRen deutschen Bérsen sind in
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der Mehrzahl Eigentum der Kammern, in den Hanse-
staddten Uben diese die gesamte finanzielle Verwal-
tung, wie die Bestellung des Vorstandes aus, in
Berlin, Frankfurt a. M., Kéln und Leipzig liegt die
finanzielle Verwaltung bei den Kammern, daneben
ist den Boérsenbesuchem ein erhebliches Recht der
Selbstverwaltung eingeraumt. Die Kammern Uben
hier die Borsenaufsicht in der ersten Instanz aus.

Von gré3ter Bedeutung fur die Gesunderhaltung
der Wirtschaft ist die Heranbildung eines geeigneten
Nachwuchses. Dife Kammern widmen deshalb der
Lehrlingsausbildung in Industrie und Handel und
dem Fachschulwesen ein besonderes Augenmerk,
zum Teil sind sie in den Kuratorien der Fach-
schulen und Fortbildungsschulen vertreten, zum
Teil erhalten sie solche Schulen selbst. Auch die
Handelshochschulen haben eine wesentliche Forde-
rung durch die Kammern erfahren, die Berliner
Handelshochschule wird lediglich durch die Berliner
Industrie- und Handelskammer unterhalten. Die
Veranstaltung von Vortrdgen und Kursen schlief3t
sich solchen Bestrebungen an.

Enge Fihlung erstreben die Kammern mit der
Presse, viele von ihnen geben eigene Zeitschriften
heraus, daneben erscheinen wirtschafts-wissen-
schaftlidhe Publikationen in Buchform, die in der
Regel im Kammerauftrage von dazu berufenen
Persodnlichkeiten verfaRt werden.

Ihre Grenze findet die Tatigkeit der Kammern
nach Most zuvorderst in der verhaltnisméaRigen
Engigkeit ihrer finanziellen Moglichkeiten. Nicht
sehr erheblich sind die eigenen Einnahmen aus Ge-
buhren, im wesentlichen sind sie auf Beitrdge ange-
wiesen, die als Zuschlage zur Gewerbesteuer er-
hoben werden. Sehr viele Kammern missen mit
bescheidensten Etats auskammen; von den 122 deut-
schen Kammern konnten sich im Etatsjahre 1924/25
45 nur einen Gesamtaufwand von weniger als
50000 RM. und nur 4 einen solchen von (Uber
500000 RM. leisten. Eine weitere Grenze fir die
Handelskammertatigkeit zieht die gebotene Rick-
sicht auf die Fgchverbande. Doppelarbeit mu3 ver-
mieden werden, eine verninftige Arbeitsteilung muf}
eintreten.

In klarer und eindringlicher Weise zeichnet Most
sein Bild der deutschen Handelskammertatigkeit.
Es ergibt fir den kritischen Betrachter Zige reger
und bedeutsamer Tatigkeit. Wer das Werk grind-
lich liest, wird zu der Uberzeugung gelangen, dal
die Kammern eine nitzliche Tatigkeit in durchaus
befriedigender Weise ausiiben. Dies wird, was die
Einzelarbeit anbetrifft, von der o6ffentlichen Kritik
ziemlich uneingeschrankt anerkannt, hinsichtlich
ihrer gutachtlichen Arbeit, der eigentlichen Beein-
flussung der Wirtschaftspolitik wird ihnen bisweilen
angeraten, dal sie neben den groRen Verbéanden der
Wirtschaft starker wirken sollten. Einen Vorwurf
in dieser Richtung zu erheben, wéare ungerecht, die
Kammern stehen mit den Spitzenverbdanden der
deutschen Wairtschaft freundschaftlich in einer
Front, sie haben sich in steigendem Male, nicht
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zum wenigsten dank der Tatigkeit ihrer eigenen
Spitzenorganisation, des Deutschen Industrie- und
Handelstages, Uber lokale Zustéandigkeit hinaus
groBen Einflul erworben. Das ist zum Vorteil der
Allgemeinheit auch dringend zu wiinsehen, denn
die Kammern werden ihrer Natur nach als Ver-
treter der Gesamtwirtschaft, sie umfassen ja
Industrie, Handel, Banken usw., das allgemeine
Interesse in den Vordergrund stellen, wahrend der
Fachverband bei bestem Willen oft bestrebt sein
mufR3, die Dinge aus der Richtung der besonderen
ihm anvertrauten Interessen anzuschauen. Traten
die Kammern dennoch hier und da neben den Ver-
banden zuriick, so miuRte es an anderen Grinden,
als an ihrer Organisation liegen. Die Kammern
unterstehen den Landesbehorden, die Reichs-
regierung arbeitet leichter mit den groBen Verban-
den, die das Reichsgebiet umfassen. Die grol3en
Verbande suchen ihre Sachverstandigen ohne viel
Hemmung in ganz Deutschland unter den Tich-
tigsten aus, der Kammerspitzenverband ist weit-
gehend an die Delegation der zustdndigen Kammer
gebunden. In den groRen Verbanden springt haufig
ein intelligenter Mann mit einem Satze in die vor-
derste Reihe, in die Kammern muf3 man auf dem
Wege der ublichen Karriere hineinkommen, indem
man sich zunéachst die Sporen als Mitglied und Vor-
sitzender irgendeines ortlichen Fachvereins verr
dient. Manner, nicht Wirdentrager irgendeines
FachVereins in die Kammern zu entsenden, ist das
Gebot, das die Freunde der Kammern berick-
sichtigen sollten, wenn sie diesen im Interesse der
Allgemeinheit den gréRBtmaoglichen EinfluR zu ver-
schaffen beabsichtigen.

Soweit das Urteil Gber den gegenwaértigen Stand
der Kammern, das sich aus dem Mostschen Buche
ergibt. Was harrt nun der zukinftigen Ldsung auf
diesem Gebiet? Auch bei einer noch so weiten Aus-
dehnung der Arbeitsziele wird es zu einer Selbst-
verwaltung der Wirtschaft im weitesten Sinne in
den Industrie- und Handelskammern nicht kommen.
Was ware auch da fir ein Gebiet zu meistern,
Kartellwesen, Tarifwesen, um nur Beispiele zu
nennen. Von einer solchen weitgehenden Selbstver-
waltung kann nicht die Rede sein; die Kammern
werden sich gemal den fur ihre Arbeiten geltenden
gesetzlichen Vorschriften stets darauf beschranken
missen, Eingriffe in irgendwelche geschaftlichen
Malregeln zu vermeiden. Hier dirfen sie weder
fordern, noch hemmen. Sie kdnnen und sollen zu
etwaigen Gesetzentwiurfen Uber Kartelle Stellung
nehmen, sie kbnnen bei Streitigkeiten mit Kartellen,
wenn sie angerufen werden, Schiedsgerichte bilden,
aktiv aber in die Betatigung der einzelnen W irt-
schaftsfaktoren einzugreifen, muf3 ihnen nach ihrer
ganzen Struktur verwehrt sein.

Nr. 17

Die Aufgaben fiir die Kammern sind gro3 genug.
Um sie erledigen zu kénnen, missen sie finanziell
weit besser gestellt sein als bisher, was freilich
Opferfreudigkeit von ihren Angehdorigen erfordert.
Sie mussen aber auch Bezirke umfassen, die wirk-
lich leistungsfahig sind, Zwergkammern, wie wir
deren heute in Deutschland noch so viele besitzen,
solliten verschwinden; freilich, die Beteiligten dazu
zu bewegen, ist ebenso schwer, wie den kleineren
Landern das Aufgehen in einen der groBeren deut-
schen Staaten beizubringen.

Um auf den Ausgangspunkt der Besprechung
zuriickzukommen: soll die Umbildung der Kammern
in paritatische Vertretungen, denen Arbeitgeber
und Arbeitnehmer angehéren, gutgeheiRen werden?
Eine solche Zusammensetzung héatte keinen Zweck.
Gemeinsamer Forschung beider Parteien zugangig
waren sozialpolitische und Unterrichts-Fragen; hier
kénnte eine Zusammenarbeit an sich in einer zu ver-
einbarenden losen Form fruchtbringend sein, aber
schon bei der Beratung von Gutachten Uber allge-
meine Wirtschaftsgesetze und MalRhahmen wird es
vielfach den Arbeitnehmern schwierig 6ein, die ge-
eigneten Sachverstandigen in den zahlreichen
Kammerbezirken zu stellen. Die Erfahrungen mit
den Arbeitervertretem in den Aufsichtsraten der
Aktiengesellschaften bedeuten eine eindringliche
Lehre in dieser Hinsicht Fir die Erstattung von
gerichtlichen Gutachten (ber Handelsgebrauche,
fur die Bestellung von Sachverstandigen, die Be-
schickung der Beirate der Verkehrsunternehmungen,
fur die Borsenaufsicht, die schiedsrichterliche
Tatigkeit werden auch bei sozialer und politischer
W eitherzigkeit die Unternehmer als die allein ge-
eigneten Sachverstdndigen erscheinen. Die Ver-
handlung der paritatischen Kammer wird allzu
leicht von vornherein auf gegebene Beschliisse fest-
gelegt sein, die Gesamtheit der Arbeitgeber wird
mit ja, die der Arbeitnehmer mit nein oder umge-
kehrt stimmen, wobei nicht einmal wie im Reichs-
wirtsohaftsrat die Mdéglichkeit der Mehrheitsbildung
durch Neutrale gegeben ware. Anstelle sachlicher
Beratung wird die wirtschaftspolitische Tendenz
treten, Manner in bedeutsamer und wichtiger
Stellung werden das Zeitopfer der sich ergebenden
langwierigen  Diskussions-Veranstaltungen nicht
bringen wollen und sich zuriickziehen. Paritatische
Industrie- und Handelskammern wirden der All-
gemeinheit und den Beteiligten, darunter der
Arbeiterschaft, schaden, da ihre Einfihrung die Zer-
schlagung eines wichtigen Instrumentes der W irt-
schaft bedeuten wirde. Sie wirden den Interessen
der Arbeiterschaft hinsichtlich Regelung des
Arbeitsvertrages nichts nitzen, da eie fir tarifarische
Abmachungen Uber Léhne nicht zustandig sind und
es niemals sein kdénnen.
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Die Uberproduktion an Mehl hat zu einem scharfen Absatzkampf gefiihrt,

der auch den Mehlhandel in eine schwere Lage bringt. Die Mihlen suchen

an den Verbraucher direkt heranzutreten, wahrend die Einkaufsgenossen-

schaften der Backer den Handel ausschalten wollen, der seinerseits ohnehin

mit geringem Nutzen arbeitet und die gewohnte Kreditgewdhrung an den

Abnehmer — infolge des Kapitalschwundes der Inflationszeit — einschréanken
muf3. Abhilfe kann nur der Zusammenschluf3 bringen.

Die gegenwartige Uberproduktion an Mehl und den GroRBmiihlen Vorwurfe dariiber, daR sie den

die damit verbundenen Schwierigkeiten des Absatzes
wirken sich naturgemaf bei allen am Mehlgeschaft
beteiligten Berufsgruppen in mehr oder weniger un-
gunstiger Weise aus und tragen dazu bei, die Ren-
tabilitdt der einzelnen Betriebe stark zu beschranken.
An dieser Stelle wurde vor kurzem in ausfiihrlicher
Weise die unginstige Lage geschildert, in der sich die
deutsche Miuhlenindustrie derzeit befindet. Wenn
dabei im Gesamturteil die Lage der Millerei als
blchst prekar bezeichnet wurde, so ist die Situation,
1Q der sich seit einigen Jahren der Mehlhandel be-
findet, noch weit schwieriger und hoffnungsloser.
Seit der Stabilisierung der Mark ist das wahrend der
Inflation blihende zweithandige Mehlhandelsge-
fichaft, das einen ausgesprochen spekulativen Cha-
rakter hatte, nahezu restlos verschwunden. Dem
Mehlhandel bleibt heute im groRen und ganzen nur
noch die Erfillung der volkswirtschaftlichen Funk-
tlon einer Versorgung des Konsums. Dieses regulare
Konsumgeschéaft, das in den Zeiten vor dem Krieg
fast auschlieBlich durch den Mehlhandel in einer
Weise besorgt wurde, die einen auskdbmmlichen Ver-
dienst und ein materielles Aufblihen dieses Erwerbs-
zweiges zulieB, ist heute nicht zuletzt durch die
scharfe Konkurrenz der beteiligten MehigroRhandler
selbst so ruiniert worden, dafl von einer Rentabilitat
des Handelsgeschéfts kaum die Rede sein kann.
Die Auswichse im Mehlhandel haben in jingster
Zeit Dimensionen angenommen, die unbedingt auch
zu einem Zusammenbruch des Konsumhandels fiih-
ren miussen, wenn sich dieser Handel nicht endlich
IQ letzter Stunde auf sich selbst besinnt. Nicht
allein aus den industriellen Bezirken, sondern auch
aus den Gebietsteilen mit Gberwiegend landwirt-
schaftlicher Bevdlkerung mehren sich die Klagen
ariiber, dal der MehlgroBhandler trotz konzentrier-
fester Anstrengungen nicht mehr auf seine Rechnung
kommt. Mit Allgemeingultigkeit ist festzustellen,
al am Mehlmarkt eine vollige Direktionslosigkeit
"Und Zerfahrenheit Platz gegriffen hat, die mit in-
uerer Notwendigkeit unverzuglich MaRnahmen des
“lehlhandels selbst erfordert, um ihm den noch ver-
bliebenen Absatz und seine Existenz zu erhalten.
Zu diesem Zerfall des MehlgroRhandels haben ver-
schiedene Umstande beigetragen. Von seiten des
MehlgroBhandels wird zunachst Uber die mangel-
hafte Unterstiitzung der Handelsinteressen durch
ie GroBmiuhlen Klage gefiihrt. Diese Kritik macht

Mehlhandel durch ihre ungiinstigen Verkaufs- und
Zahlungsbedingungen gefahrden, und daR sie davon
abgegangen sind, in ihrer Verkaufstatigkeit, wie
friher, ausschlieBlich den Handel zu berticksichtigen.
Es wird dabei insbesondere und mit Recht darauf
hingewiesen, dalR manche Mihlen durch Platzver-
treter den Konsum direkt bearbeiten und dadurch
den Mehlkonsumhandel ausschalten. Auerdem sind
viele GroBmuhlen dazu Ubergegangen, nach auswaér-
tigen Platzen Sammelladungen per Bahn zu versen-
den, um daraus den Kleinabnehmer zu speisen, der
bis jetzt vorzugsweise vom Handel bedient wurde.
Es ist zweifellos richtig, dall durch ein verstandiges
Zusammenarbeiten von Miuhlen und Mehlhandel,
woran es bei der Direktionslosigkeit des Mehlhan-
dels mancherorts fehlt, eine Verbesserung der kriti-
schen Lage des Mehlhandels zu ermdéglichen ware.
Voraussetzung dafiir ist, jedoch, wie spater noch
naher ausgefihrt werden soll, das Vorhandensein
einer geschlossenen, regional gegliederten Organi-
sation des deutschen Mehlhandels.

Ale ein weiterer Grund fiir den Rickgang des
Mehlgrolhandelegeechéftes wird das Eindringen der
Backer-Einkaufsgenossenschaften in das Konsumge-
schaft angefihrt, das sehr dazu beigetragen hat, den
Mehlhandel, insbesondere in den groRen Stadten,
weitgehend auszuschalten. Es ist bekannt, daf die
Béacker-Einkaufgenossenschaften seit langem vielfach
ihre Mehle direkt von den Muhlen zu kaufen in der
Lage sind. Schon dieser Umstand allein hat natur-
gemal zu einer Ausschaltung des Handels gefiuhrt;
er darf jedoch in seiner Auswirkung nicht Uber-
schatzt werden, da der Umfang dieser direkten ge-
nossenschaftichen Einkaufe nicht so groR sein
dirfte, wie gemeinhin angenommen wird. Denn
viele Genossenschaften haben es bisher aus begreif-
lichen Griinden ablehnen missen, zu den scharfen
Verkaufs- und Zahlungsbedingungen der Grol3-
muhlen ihren Bedarf einzudecken. Sie haben es vor-
gezogen, sich bei ihren Einkdufen des MehlhandsLs
zu bedienen, der ihnen erleichterte Zahlungsbedin-
gungen zu gewahren in der Lage ist. Geschadigt wor-
den ist der MehlgroBhandel aber ohne Zweifel durch
die Tatigkeit der Backer-Einkaufsgenossenschaften
und die damit verbundene Verdrangung von der
Konsumbelieferung sowie durch die Ubergriffe
mancher Einkaufsgenossenschaften, die ihren Ak-
tionsradius uber ihren lokalen Absatzbezirk hinaus
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erweitert haben. In diesem letzten Falle handelt es
sich jedoch um eine Ausnahmeerscheinung, der zu-
gunsten des Mehlhandels die Tatsache entgegensteht,
dal in der letzten Zeit eine groBe Anzahl Backer-
Einkaufsgenossenschaften infolge schlechter Ge-
schaftsfihrung und mangeinder Rentabilitdt ver-
schwunden ist oder ein bedeutungsloses, den Handel
nicht behinderndes Dasein fristet. Die Béacker
selbst, die sich heute durchweg in einer finanziell
gunstigen Position befinden, haben sich nicht
zuletzt infolge der oft sehr weitgehenden statuta-
rischen Haftung in den meisten Stadten nur zum
Teil den Genossenschaften, angeschlossen, und sie
kaufen auch nicht regelmaRig von der Genossen-
schaft, sondern in gleicher Weise vom Mehlhandcl.

Mehr als diese Hemmungen hat noch der Kapital-
und Substanzverlust, den der Mehlhandel in viel
starkerem Male als die Mihlen durch die Zwangs-
bewirtschaftung und die Inflation erlitten hat, dazu
beigetragen, den Umfang des Mehlhandelsgeschafts
zu verringern. Vor dem Kriege war es einer der
wesentlichsten Vorziige des Mehlhandels, durch lang-
fristige Kreditgewéahrung den Béacker als Abnehmer
finanziell zu unterstiitzen. Diese Tatsache hat, volks-
wirtschaftlich betrachtet, die Position des Mehlhan-
dels in der Erndhrungswirtschaft auRerordentlich ge-
starkt. Die Dezimierung des Handelskapitals ge-
stattet es jedoch heute dem MehlgroRBhandel nicht
mehr, eine Kreditgewahrung in diesem Ausmafie der
Kundschaft gegeniiber vorzunehmen. Der Handler
erhalt selbst nur von der Mihle die Skontovergin-
stigung von 1% bei Einhaltung der siebentéatigen
Zahlungsfrist, und da er zum Umsatz seiner be-
schrankten Betriebsmittel fortwdhrend Kapital be-
darf, ist er nicht mehr in der Lage, groBere Kredite
einzurdumen. Ebensowenig vermag er es heute noch,
erhebliche Mengen von den Muhlen auf Meinung vor-
zukaufen, um sie dann gegebenenfalls bei einer auf-
steigenden Preisentwicklung zu glinstigen Preisen fur
den Konsum abzusetzen. Der ganz ungewdhnliche
Kapitalverlust des Mehlhandels hat daher in erster
Linie und ausschlaggebend den Geschéaftsumfang re-
duziert. Hinzu kommt, da das Ringen des Mehl-
handels um den noch verbliebenen Absatz gegen-
wartig unter einem Preisdruck erfolgt, der eine Ren-
tabilitat ausschliet. DaR das Mehl heute um nur
25 Pfennig Uber dem Mihlenpreis vom Handel an den
Platzkonsum abgegeben wird, ist zu einer allgemein
zu beobachtenden Erscheinung geworden. Der eine
Mehlhandler unterbietet im Konkurrenzkampf den
andern, um Uberhaupt, sei es auch ohne Verdienst,
im ,Geschéaft* zu bleiben und Fihlung mit dem Kon-
sum zu behalten. Es ist ausgeschlossen, dal3 bei die-
ser Schleuderkonkurrenz ein rationelles Geschaft ge-
fuhrt werden kann, und es ist selbstverstandlich, daR
eine Fortdauer dieses Zustandes die Existenz des
Mehlhandels vollig erschittert.

Es darf wohl behauptet werden, daf3 in keiner
andern Branche, in der Industrie und Handel der
Tradition und der wirtschaftlichen Struktur nach
so eng verknupft sind, solche "Mi3stande eingerissen
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sind. In einigen Branchen hat die neueste Phase der
industriellen Konzentrations- und Rationalisierungs-
bestrebungen zu dem Ergebnis gefuhrt, da der Han-

del als selbstandiger Wirtschaftsfaktor ganz ver-
drangt wurde. In der Mehlbranche besteht
bei dem Mangel einer industriellen Kartel-

lierungsbewegung keine von der Industrie und ihrer
wirtschaftlichen Entwicklung ausgehende Tendenz
zur Ausschaltung des Mehlhandels. Hier ist es viel-
mehr in erster Linie der Mehlhandel selbst, der durch
seine eigene Indolenz und seine innere Uneinigkeit
eine Gesundung des Handels- und Mehlkonsumge-
schafts in erstaunlicher Verkennung seiner Interessen
verhindert und dem nur geholfen werden kann
durch die Selbsthilfe einer aktiven Handelsorgani-
sation, die bei der Unmdglichkeit von allgemein ver-
bindlichen Preiskonventionen, durch standigen inne-
ren Druck erzieherisch auf die Mitglieder und die
AuRenstehenden einwirkt.

Unter dieser unglinstigen Entwicklung des Mehl-
handelsgeschéfts haben naturgemaR auch die Ver-
treter der Muhlen, die sogenannten Mihlenagenten,
zu leiden. Die immer schéarfer sich durchsetzenden
Rationalisierungsbestrebungen, die sich in der Mehl-
branche insbesondere auf die Kostenersparnis beim
Verkauf und die Ausschaltung vermeidbarer Zwi-
schenglieder konzentrieren, wirken sich ganz beson-
ders scharf in Gestalt einer Einschrankung des T atig-
keitsgebiets der Mihlenvertreter aus. Beispielsweise
haben die suddeutschen GroRBmihlen mit Wirkung
vom L1 April 1927 nicht allein den Provisionssatz auf
30 Pfennig per 100 kg fir Mehl und auf 10 Pfennig
per 100 kg fir Futtermittel gegen bisher 1% herab-
gesetzt, sondern sie sind zum Teil auch dazu Uber-
gegangen, mit den Muhlenvertretern besondere An-
stellungsvertrage abzuschlieen, die ihrem Sinne nach
eine wesentliche Verschlechterung der Rechte des
Muhlenvertreters herbeifihren muRten. Diese Ver-
trage stellen eine bedeutende Einschréankung der nach
dem Handelsgesetzbuch den Handelsagenten zu-
stehenden Rechte dar, indem sie beispielsweise der
Mihle die Moéglichkeit geben, auch bereits angenom-
mene Geschéftsabschliisse zu annullieren. Eine solche
Vertragsklausel ist mit den geltenden Rechtsvorschrif-
ten des § 85 des Handelsgesetzbuches nicht zu verein-
baren. Das gleiche gilt fiir die vorgesehene Ver-
tragsbestimmung Uber die Kiindigung, die ein Kin-
digungsrecht mit sofortiger Wirkung vorsieht, wéh-
rend nach 8 92 des Handelsgesetzbuches das auf un-
bestimmte Zeit geschlossene Vertragsverhaltnis zwi-
schen Geschaftsherrn und Handlungsagenten von
jedem Teil nur fiir den Schluf3 eines Kalenderviertel-
jahres unter Einhaltung einer Kindigungsfrist von
sechs Wochen gekiindigt werden kann.

Auch in der praktischen Geschéaftsgebarung haben
die Mihlenagenten heute schwer unter den Umge-
hungsversuchen und Ausschaltungsbestrebungen von
seiten der Muhlen und Handler zu leiden. Es kommt
immer haufiger dazu, da die Mihlen zum Teil nicht
nur am Platze ihre Fabrikate direkt an den Handel
und die Genossenschaften absetzen, sondern auch in
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denjenigen Bezirken, fur die eie besondere Vertreter
zum Verkauf angestellt Haben, den Versuch machen,
Verkaufe unmittelbar und unter Ausschluf3 des
Muhlenagenten vorzunehmen.

Im Hinblick auf diese Sachlage sind praktisch
nur zwei Wege maoglich: Entweder die Mihlen ver-
kaufen ihre Fabrikate durch ihre Bezirksvertreter,
die durch besondere Auswahl der Persdnlichkeiten
gleichzeitig die Vertrauensleute der Mihle sein
sollen, oder sie verkaufen wie am Platze so auch in
den auswartigen Bezirken unmittelbar an den Handel
und Konsum und schalten damit den Muhlenver-
treterstand endgiiltig aus. Ob diese letzte Konse-
quenz fur die Muhlen selbst einen Vorteil bedeutet,
oarf bezweifelt werden, da sie in diesem Falle ge-
zwungen sind, ihren Verkaufsapparat anders als
bisher auszubauen und damit die Spesenlast ihrer
Betriebe erhéhen.
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Um durch Verhandlungen und gegenseitige Ver-
einbarungen den Stand der Miihlenagenten als w irt-
schaftichen Faktor auf dem Gebiete des Mehlge-
schéafts zu erhalten und seine Interessen zu schitzen,
wurde durch eine Versammlung im Méarz c. J. in
"rankfurt a. M. die ,Muhlenvertreter-Vereinigung"
gebildet, die sich aus der Uberwiegenden Mehrzahl
der auswartigen Vertreter siiddeutscher Grofimihlsn
zusammensetzt. Darlber hinaus ist beabsichtigt,
zwecks Verbreiterung der Basis und Verstarkung des
Einflusses der neuen Vereinigung auch die Vertreter
der niederrheinischen Muhlen einzubeziehen. So ist
es den Mihlenvertretem in kurzer Zeit gelungen,
durch vorbildlichen Zusammenschlul eine Organisa-
tion ins Leben zu rufen, die bereits erste Erfolge zu
verzeichnen hat und die der Mehlhandel dringend
und unverzuglich bendtigt, wenn er seine Existenz-
berechtigung praktisch erweisen will.

Oen ttudtmacft

Dec Kampf um
Uoit 35t. fjeinj ijettoirf

Die Konkurrenz auf dem Weltmarkt wird sich in den néchsten Jahren
erheblich verstarken, vor allem im Vergleich mit der Vorkriegszeit. Fruher
waren die Hauptkonkurrenten in der Warenausfuhr und im Kapitalexport
England und Deutschland, jetzt sind beide von den Vereinigten Staaten
Uberfligelt morden. Insbesondere England wird von dieser erhdhten
Konkurrenz schwer getroffen werden, denn seine Wirtschaft ist technisch
und organisatorisch gegeniiber Amerika und Deutschland rickstandig, und
die Vorteile, die es aus seinem Kolonialreich zog, vermindern sich mit dessen
zunehmender Industrialisierung. Deutschland, das weder zum Kapitalexport
befahigt ist, noch Gber Kolonien verfligt, wird sich nur bei scharfster Ratio-
nalisierung in diesem Kampf halten kdénnen.

England, der Staat, der in der Entwicklung zum
Kapitalismus den europaischen Kontinentalstaaten
Um Jahrzehnte voraus war, England, der Staat, der
auch in der Entwicklung zum Imperialismus einen
weiten Vorsprung vor den kontinentalen Staaten
hatte, — England war bereits vor dem Kriege in der
rationalen Ausgestaltung seines Produktionsappa-
rates hinter seinen entscheidenden Konkurrenten,
Deutschland und den Vereinigten Staaten, zurtck-
geblieben. Sein Anteil am Welthandel ging zurick,
der Deutschlands und der Vereinigten Staaten stieg.
Die Vorkriegssituation war aber fiir den englischen
AuBenhandel noch nicht sehr geféahrlich. Aus drei
Grunden:

Erstens wies der gesamte AufRenhandel der Welt
eine rapid steigende Kurve auf. Der europaische
Aullenhandel zeigte zwar bereits im Zeitraum von
1895—1913 eine Verringerung seines Prozentsatzes
aui gesamten Welthandel, aber in der gleichen
Epoche verdoppelte sich der absolute Betrag des
europdischen AuBenhandels; und die analoge Er-
scheinung war fur England zu konstatieren. Ein
geringfugiger prozentualer Rickgang im englischen
AulRenhandel war begleitet von einer auf3erordent-
uch starken Steigerung der absoluten Ziffern.

Zweitens besall England zwei Mdoglichkeiten, um
eine gewisse industrielle Zuriickgebliebenheit aus-
zugleichen. Die erste war sein Kolonialbesitz; vom
gesamten englischen Export nahmen die Kolonien
etwa zwei Finftel auf. Ohne Schutzzollpolitik, durch
politische und finanzpolitische Macht setzten es die
Englander durch, daB in einer Zeit, in der die Deut-
schen Uberall auf dem Weltmarkt ihnen Konkurrenz
zu machen begannen, sie in den Kolonien den ent-
scheidenden Anteil am AuBlenhandel besalen. Im
letzten Vorkriegsjahre, in dem England fir 4800
Milionen Mark Waren in seine Kolonien ausfiihrte,
betrug der Export Deutschlands nach den englischen
Kolonien nur etwa 410 Milionen Mark.

Gleichzeitig besal England eine zweite Méglich-
keit, sich einen Vorsprung vor seinen Konkurrenten
zu verschaffen, den Kapitalexport. Man schéatzte
die englischen Kapitalanlagen im Ausland in der
Vorkriegszeit auf 70—80 Goldmilliarden. Sie waren
allein so hoch wie die gesamten auswartigen Kapital-
anlagen der Welt. In der Vorkriegszeit betrug die
Passivitat des AuBenhandels etwa 3—4 Milliarden M.
In der englischen Zahlungsbilanz war dieser
Passivposten ungefahr so grol} wie die Frachtein-
nahmen, so dall England die gesamten Zinsen aus
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seinen auswartigen Kapitalanlagen wie die sonstigen
Posten seiner ,unsichtbaren” Bilanz zur Neuinvestie-
rung im Auslande verwenden konnte. Selbstver-
standlich ergab sich damit ein Vorsprung vor der
Konkurrenz, wenn auch Deutschland ihm auf diesem
Gebiete nachzukommen begann; der deutsche Kapi-
talexport betrug aber auch in den letzten Vorkriegs-
jahren jahrlich nur 174—1% Milliarden Mark.

Der dritte Grund fir die Starke der eng-
lischen Position war, da sie im wesentlichen nur
auf die deutsche Konkurrenz stieR, die amerika-
nische aber noch nicht in relevantem Umfange in
Wirksamkeit trat. Die Vereinigten Staaten waren
vor dem Kriege noch an Europa stark verschuldet.
20 Goldmiliarden betrugen ungefahr die euro-
paischen Kapitalanlagen in den Vereinigten Staaten,
wahrend diese selbst in Sid- und Nordamerika wie
in Asien Kapitalanlagen in Hohe von etwa 8 Gold-
milliarden besalen. Und einer ihrer Hauptglaubiger
war England. Man schatzte die Betrage, die England
vor dem Kriege in den Vereinigten Staaten angelegt
hatte, auf 13—14 Milliarden Mark. Der amerikani-
sche AuRenhandel steigerte sich von Jahr zu Jahr,
aber umfalte zum Uberwiegenden Teile Produkte,
die fur England keine Konkurrenz bedeuteten. Eng-
land lieferte dem Weltmarkte im wesentlichen Fer-
tigfabrikate, die typische Ausfuhr des Industrie-
staates. Die Vereinigten Staaten aber waren ein
l.and, in dem im Gegensatz zu ganz Europa die land-
wirtschaftliche Bevdlkerung noch in der zweiten
Halfte des 19. Jahrhunderts stark zunahm. lhre
Ausfuhr bestand daher nur zu einem kleinen Pro-
zentsatz aus Fertigfabrikaten, zum gréf3ten Teile da-
gegen in Lebensmitteln und Rohstoffen.

Um die Situation zusammenzufassen, sobestand eine
Konkurrenz der entscheidenden hochkapitalistischen
Staaten auf Basis eines sich rapid erhéhenden AulRen-
handelsvolumens, eine Konkurrenz, bei der England
und Deutschland Kapitalexportlander waren, die
Vereinigten Staaten noch Kapital importierten, eine
Konkurrenz, bei der die Vereinigten Staaten und
Deutschland eine Produktionsbasis besalRen, deren
okonomische Kapazitat die Englands ubertraf, Eng-
land aber diesen Nachteil dadurch auszugleichen
vermochte, dal3 ihm ein umfangreicher Kolonialbesitz
zur Verfigung stand und sein alter Reichtum ihm
einen Kapitalexport ermdglichte, mit dem es an der
Spitze aller Kapital exportierenden Lander stand.

In all diesen skizzierten Punkten haben sich in
der Nachkriegszeit starke Wandlungen ergeben.

1. Der Aufschwung im gesamten Welthandel ist
ins Stocken geraten. Ich brauche auf diesen Punkt
an dieser Stelle nicht nadher einzugehen, da die Leser
des ,Magazin der Wirtschaft* aus dem Aufsatz von
WI. Woytinsky ,Europas Anteil am Welthandel
sinkt! (vgl. ,Magazin der Wirtschaft*, 2. Jahrgang,
Nr. 50) die Daten kennen. Woytinsky kommt zu
dem Ergebnis, daR das Volumen des Welthandels
von 1925 das von 1913 nicht Ubersteigt. In der
Statistik ist es um wenige Prozente groRer, die Sta-
tistik rechnet ober in vielen Fallen friheren
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Binnenhandel, z. B. zwischen Osterreich und der
Tschechoslowakei als AuRenhandel. Innerhalb dieses
gleichen AufRenhandelsvolumens ist nun der Anteil
Europas stark gesunken, so daf3 also nicht nur eine
relative, sondern ein« absolute Verringerung des
europaischen Auflenhandels sieben Jahre nach Be-
endigung des Krieges zu konstatieren ist. Selbst
wenn man annehmen wollte, daR die nadchsten Jahre
eine steigende Kurve auch fir den europaischen
AuBRenhandel aufweisen werden, so wird auch bei
dieser optimistischen Annahme das Tempo der Stei-
gerung keineswegs dem der Vorkriegszeit gleich-
kommen. Es ist keine néhere Analyse notwendig,
um den SchluBR zu rechtfertigen, da der Konkurrenz-
kampf der hochkapitalistischen Staaten infolge
dieses Tatbestandes eine besondere Verscharfung er-
fahren muR.

2. Die Bedingungen, die England den Konkurrenz-

kampf erleichterten, die ihm eine Ausnahmestellung
sicherten, verringern sich zusehends. England ist
nicht mehr der entscheidende Geldgeber der Welt.
Bereits im Jahre 1925 — also bevor England die
groRen Wirtschaftskampfe erlebte — war die Passi-
vitdt seiner Handelshilanz so grof3, daf nicht nur,
wie in der Vorkriegszeit, die Einnahmen aus den
Schiffsfrachten zur Saldierung herangezogen werden
muften, sondern auch der groRte Teil der Zinsein-
nahmen aus den im Auslande angelegten Kapitalien.
Nach den Schatzungen des ,Economist* betrug der
UberschuR der Zahlungsbilanz nur noch etwa
30 Millionen £ gegeniber 200 Millionen in der Vor-
kriegszeit, also nominal reichlich ein Siebentel, wobei
jedoch zu bericksichtigen ist, daR der Index in
dieser Zeit auf etwa 150 stand, die 200 Millionen £
der Vorkriegszeit 1925 300 Millionen £ entsprachen.
Die Aktivitat der englischen Handelsbilanz im Jahre
1925 betrug also nur ein Zehntel der Vorkriegszeit.
Und nach der Erschitterung des gesamten englischen
Wirtschaftslebens durch den Generalstreik und den
Bergarbeiterstreik ist anzunehmen, dall das Jahr
1926 noch weit unglinstiger fiir England abschlieen
wird als das Jahr 1925. Die Schwéachung der eng-
lischen Zahlungsbilanz erfolgt aber in einer Epoche,
in der die europaischen Staaten zwar auch an keinen
Kapitalexport in groRerem Umfange denken kdnnen,
in der aber die Vereinigten Staaten zu einem Kapital-
export in einem Umfang geschritten sind, der dem
Englands der Vorkriegszeit ungefahr entspricht.
Kapitalexport ist gerade in krisenhaften Zeiten der
Schritmacher, um das Wirtschaftsleben wieder an-
zukurbeln, um die Exportindustrie neu zu beleben;
flir das England der nachsten Zeit wird er aber keine
wesentliche Rolle spielen. Und auch die englischen
Kolonien sind nicht mehr in dem Umfange wie vor
dem Kriege als Aktivum in Rechnung zu stellen.
Gewi3, England ist auch hier noch seinen Konkur-
renten weit voraus. Das Beispiel Indiens zeigt dies
sehr deutlich. Obwohl sich der amerikanische Ex-
port nach Indien stark gesteigert hat, ist der Eng-
lands fast noch zehnmal so grof3, wahrend auf der
anderen Seite in China der amerikanische Export



28. April 1927

den englischen fast erreicht hat. Aber die eigene
Durchindustrialisierung der Kolonien macht diese
in starkem Umfange vom Mutterlande unabhangig.
Die Englander beginnen auch dort fast tberall Ter-
rain zu verlieren, die Vereinigten Staaten Terrain
zu gewinnen. Am deutlichsten ist diese Entwicklung
natirlich in Kanada. (Es ist im Ubrigen nachdrick-
lichst zu betonen, daR die Entwicklung Kanadas
nicht fir die gesamten englischen Kolonien typisch
ist, da die geographische Lage zu den Vereinigten
Staaten deren Expansion natirlich besonders be-
gunstigt.) Die englischen Kapitalanlagen in Kanada
vor dem Kriege betrugen ungeféahr 7 Goldmilliarden
Mark. Seit Kriegsausbruch ist kein nennenswerter
Betrag von England aus in Kanada angelegt worden.
V°n den Vereinigten Staaten dagegen in dem
knappen Zeitrdume 1500—1800 Millionen Dollar.
In abgeschwachter Weise zeigt sich dieselbe Ent-
wicklung in Australien; dort stagniert die englische
Einfuhr. Sie betrug vor dem Kriege das Vierfache
der amerikanischen, heute nicht mehr das Dreifache,
und auch hier macht sich die amerikanische Kapital-
expansion geltend.

England also, das vor dem Kriege in gewissem
Umfange 6konomisch rickstandig war und sich dies
leisten konnte infolge seines ausgedehnten Kolonial-
besitzes und seines umfangreichen Kapitalexportes,
uiul} jetzt selbst zur starksten 6konomischen Ratio-
nalisierung schreiten, da es sonst das Rennen auf
dem Weltméarkte nicht mehr mitmachen kann. Und
wéahrend sich in seiner eigenen 6konomischen Position
entscheidende Verdnderungen ergeben haben, ist
auch das Wirtschaftsgefiige seiner hauptséachlichsten
Konkurrenten grundlegend geé&ndert worden.

Zunéachst die Vereinigten Staaten. Hier sind die
Tatbestande ja allgemein bekannt: Die Vereinigten
Staaten, noch vor dem Kriege ein Schuldnerstaat,
sind heute im Kapitalexport an der Spitze. Wenn
man von den Kriegsschulden der Allierten absieht,
so durften die privaten Kapitalanlagen allein heute
etwa 40—50 Goldmilliarden Mark betragen, der jahr-
liche Zuwachskoeffizient etwa 4 Milliarden Gold-
mark, und dies in einem Zeitraum, in dem der ge-
samte europdische Kapitalexport minimal ist. Die
Vereinigten Staaten werden so in diesem Punkt bald
die Stellung Englands in der Vorkriegszeit ein-
nehmen: ihr Kapitalexport wird an Héhe dem der
Ubrigen Welt gleichkommen. Sie sind daher einer
dRr entscheidendsten Konkurrenten Englands ge-
worden. Denn ihr Kapitalexport geht in Gebiete,
lie bislang zu den Domanen des englischen Aul3en-
handels gehérten, nach Mittel- und Stidamerika, nach
Kanada, nach Australien; auch in Ostasien beginnen
sie Fu zu fassen. Die Wirkung auf den Auf3en-
handel ist frappant. In allen aufl3ereuropaischen
Staaten steigt im Import prozentual die ameri-
kanische Quote, sinkt die englische. Und Hand in
* and mit der Verstarkung des Kapitalexports gehen
a.uch weiterhin die Veranderungen in der wirtschaft-
eten Struktur der Vereinigten Staaten. Gewil3:
Sle sind heute noclh Agrar- und Industriestaat, sie
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sind heute noch ein Getreide exportierendes Land,;
aber das Ende dieses Zustandes ist schon heute vor-
auszusehen. Wahrend in der zweiten Halfte des 19.
Jahrhunderts in den Vereinigten Staaten — im Gegen-
satz zum ganzen hochkapitalistischen Europa — die
landwirtschaftlich tatige Bevdlkerung absolut noch
zunahm, ist in den letzten 1% Jahrzehnten ein Rick-
schlag eingetreten. Die landwirtschaftliche Bevolke-
rung nahm nicht nur relativ, sondern auch absolut
ab, wahrend die Gesamtbevdlkerung stark stieg. Das
hat zur natirlichen Konsequenz, da3 die Ausfuhr von
Agrarprodukten & la longue sich senken muf3, wenn
auch ginstige Ernten diese Entwicklung zeitweilig
retardieren kénnen. Im AuBenhandel der Vereinig-
ten Staaten zeigt sich diese Verdnderung natirlich
in einer weiteren Steigerung ihres Fertigwaren-
exportes.

Das aber bedeutet fur unser Problem: wéahrend
vor dem Kriege der Konkurrenzkampf auf dem
W eltmarkt im wesentlichen eine Angelegenheit Eng-
lands und Deutschlands war, da im AuRenhandel
der Vereinigten Staaten Produkte dominierten, die
aulBerhalb der Konkurrenzsphare der hochkapita-
listischen Staaten lagen, wéahrend vor dem Kriege
die Vereinigten Staaten noch ein Kapital impor-
tierendes Land waren und umfangreiche englische
Kapitalien nach den Vereinigten Staaten strémten,
sind sie heule das Kapitalexportland geworden, mit
einem Export, der in immer groRerem Umfang sich
auf Produkte erstreckt, die in die Konkurrenzsphare
der hochkapitalistischen Staaten fallen. Der Kon-
kurrenzkampf mulR sich daher auch aus diesem
Grunde verscharfen. Und auch zwischen England
und Deutschland wird er an Heftigkeit nicht ab-
nehmen. Vor dem Kriege konnte England, so war
gesagt worden, eine gewisse industrielle Rulckstan-
digkeit ausgleichen durch Kapitalexport und durch
Kolonialbesitz. Gegeniiber dem englischen Kolonial-
besitz war der deutsche absolut minimal. Auf das
wirtschaftliche Gefiige Deutschlands war er ohne
EinfluB. Kaum 1% des deutschen AuRenhandels
ging in seine Kolonien, von den 20—30 Milliarden,
die das Deutschland der Vorkriegszeit im Ausland
angelegt hatte, gingen nur etwa 300 Millionen in seine
Kolonien. Den Vorsprung, den England besaR}, suchte
Deutschland durch eine maéglichst rationale Gestal-
tung seines Produktionsapparates auszugleichen; in
der Entwicklung zu Kartellen, Trusts und Finanz-
kapital war es England weit voraus. Deutschland
hat durch den Krieg seine Kolonien und seine Aus-
landsguthaben zum groRten Teil verloren. Es ist
aus einem Glaubiger- zu einem Schuldnerstaat ge-
worden. Es tritt allméahlich in die Phase ein, in der
die Reparationslasten im wesentlichen aus Export-
Uberschiissen gezahlt werden missen. Bisher wur-
den sie Uberkompensiert durch ausléandische Kapi-
talien, die in Deutschland angelegt wurden und die
nach den statistischen Ausweisen in den letzten drei
Jahren allein 4—5 Milliarden Goldmark ausmachten.
(In Wirklichkeit werden sie wahrscheinlich noch

hoéher gewesen sein.)
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Deutschland hatte in der letzten Vorkriegszeit
einen Importiberschul? von 1—1% Milliarden Mark.
Es mufl heute zum Exportiberschul kommen, um
erfillen zZu

seine  Reparationsverpflichtungen

kdnnen. Es besitzt keine Kolonien, es hat
daher keine Markte auf der Welt, auf denen
es bevorzugt wird. Es muB den Konkurrenz-
kampf ohne Kapitalexport fihren, ist also
gegenilber den Vereinigten Staaten in diesem

Punkte gehandikapt. Kein Wunder, dal die Ratio-
nalisierung des gesamten Produktionsapparates in
Deutschland auf der Tagesordnung steht, da nur
bei ihrer striktesten Durchfihrung der Konkurrenz-
kampf auf dem Weltmarkt aufgenommen werden
kann. Gegeniber England ist die deutsche Industrie
in manchen Punkten im Vorteil: einmal geschieht
die Verbesserung und Erweiterung des Produktions-
apparates auf einer Basis, die bereits in der Vor-
kriegszeit der englischen Uberlegen war. Ferner ist
der deutschen Industrie die Inflation zugute ge-
kommen. Sie hatte vor allem eine Expropriierung
der Mittelschichten zur Folge, und eine starke Aus-
weitung des Produktionsapparates, die zunachst auf
keine zahlungsfahige Nachfrage stof3en konnte und
so stark krisenverscharfend wirkte; sobald aber die
Depression lberwunden ist, werden sich die gunsti-
gen Wirkungen zeigen. In England ist die Inflation
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nur unbedeutend gewesen, das Pfund hat heute
wieder Goldparitat. Die Rentnerschichten sind so er-
halten geblieben, die Mittelschichten haben nur einen
geringen Bruchteil ihrer Gelder verloren. Die ge-
samte soziale Struktur Englands ist daher nur in ge-
ringerem Male erschittert worden als die Deutsch-
lands und der kontinentalen Staaten. Aber die
Lasten der Industrie sind infolgedessen ungleich
gréRer, da ihre ganzen Vorkriegsschulden geblieben
sind, inflationistische Surplusprofite nicht gemacht
werden konnten.
*

Die Konkurrenz auf dem Weltmarkt wird sich
also zunachst stark verscharfen. Friher im wesent-
lichen zwei Konkurrenten, England und Deutsch-
land, bei einem in rapidem Tempo sich aufwarts
entwickelnden Welthandelsvolumen. Heute treten
zu diesen beiden mit der starksten 6konomischen
Machtfulle die Ver. Staaten in einer Epoche, in der
die Industrialisierung Gesamteuropas, aber auch die
der englischen Kolonien und Asiens grolRe Fort-
schritte gemacht hat, so daR den alten Industrie-
staaten Uberall neue Konkurrenten entstehen. Wenn
also nicht eine aufllerordentlich starke Ausweitung
des Welthandelsvolumens in néachster Zeit eintreten
wird, wird der wirtschaftiche Kampf immer er-
bittertere Formen annehmen mussen.

Die JJoofiere Oet lUoifye

~ Schrittweise sucht die
Die Uberflissige Reichsbank ihrem Ziel,
Golddiskontbank der Zentralisierung der

— ] offentlichen Gelder,né&her-

zukommen, wie sie es im Herbst vor dem Enquete-
Ausschul3 auseinandergesetzt hat. Schon im Februar
hatte sie mit der Reichsfinanzverwaltung vereinbart,
sie solle den nichtbenétigten Teil des Reichsanleihe-
erloses der Golddiskontbank gegen Zinsgewahrung
zur Verfigung stellen. Es handelte sich dabei nach
dem Ausweis von Ende Méarz um einen Betrag von
180 Millionen RM., den die Golddiskontbank zum
Ankauf von Privatdiskonten benutzte. Nun sollen
ihr nach dem neuen Abkommen zwischen Reichs-
bank und Reichsbahn weitere 207 Millionen RM. zu-
geleitet werden. Bisher schon hatte die Reichsbahn
107 Millionen durch Vermittlung der Reichsbank
selber angelegt, und zwar 50 Millionen in Sola-
wechseln der Golddiskontbank, den Rest in anderen
Privatdiskonten. Diese 107 Millionen werden —
unter Umschreibung auf Verkehrskreditbank und
Golddiskontbank, die die formellen Kontrahenten
des neuen Abkommens sind — auf den Gesamtbetrag
von 207 Millionen angerechnet. Weitere 50 Millio-
nen hat die Verkehrskreditbank zwischen dem 1. und
20. April in bar an die Golddiskontbank abgefiihrt;
die letzten 50 Mill. soll sie im Laufe des Mai Uber-
weisen. Sie muf3te und mul} zu diesem Zweck Bank-
gelder kindigen, die sie bisher unmittelbar aus-
geliehen hatte. Nach einer Ubergangszeit und nach
einer Umschichtung wird aber im Effekt wieder

alles beim alten sein. Die Banken in ihrer Gesamt-
heit werden die Mittel, die sie bisher von der Ver-
kehrskreditbank direkt bekommen hatten, kinftig
auf dem Umwege Uber die Golddiskontbank emp-
fangen, nur nicht mehr wie friher als Lombard-
kredit, sondern gegen Hergabe von Privatdiskonten.
Die Verkehrskreditbank wird auch kunftig Zinsen
beziehen, wie verlautet, etwas weniger als den
Privatsatz. Die Reichsbahn erleidet also immerhin
eine gewisse ZinseinbuRe. Daflr erstreckt sich das
bis Ende des Jahres befristete Kompromif3 nur auf
einen Teil der Reichsbahnreserven. Ein groRerer
leil, der auf 300 Millionen veranschlagt wird, ver-
bleibt ihr zur eigenen Verwaltung. Ist also die
aktuelle Bedeutung des Abkommens fir den Geld-
markt wie fir die Reichsbahn nicht von umwalzen-
der Bedeutung, so kann die prinzipielle Tragweite
der Vereinbarung nicht hoch genug eingeschatzt
werden. Wird doch damit die Golddiskontbank
weiter auf Geschéafte (Depositenannahme) abge-
drangt, die der Reidhsbank seihst durch Bankgesetz
m it gutem Bedacht verboten worden sind. Wie sich
der Geschéftskreis der Golddiskontbank entwickelt
hat, ist hier oft geschildert worden. Die Ubernahme
von mehrjahrigen HypothekarSchuldscheinen der
Rentenbankkreditanstalt war der erste Schritt vom
Wege. Es folgte als eine besonders peinliche Ent-
gleisung die Aufndahme eines Lombarddartehns bei
der Reichsbank — also im eigenen Hause! —, das
dazu dienen muldte, jene langfristige Anlage durch-
zuhalten, bis dann drittens die wenig erfolgreiche
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Ausgabe kurzfristiger Solawechsel folgte, durch die
dasselbe langfristige Engagement ,fundiert” werden
solite. Die nachsten Schritte, die Annahme eines
Kelchsdepositums und verzinslicher Einlagen der
Verkehrskreditbank erw&hnten wir schon oben.
Neuerdings hat sich die Bank zu einer weiteren
MaRnahme entschlossen, durch die vollends offen-
bar wird, wie sehr ihr eigentlicher Aufgabenkreis
seit der Griindung an Bedeutung verloren hat. Die
Golddiskontbank hat namlich durch die Berliner
Handelskammer mitteilen lassen, dal} sie kiinftig die

reditgerodhrung fir Exportzroeche — dies, war ihr
urspriingliches Tatigkeitsfeld — nicht mehr wie bis-
her nur in englischen Pfunden, sondern auch m
Reichsmark betreiben wolle. An sich ist diese Um-
stellung nur verninftig, denn es hat natirlich wenig
kinn, dall die Golddiskontbank ihren Kredit-
nehmern & tout prix Pfunde aufnétigt, auch denen,
die dafiir gar keine Verwendung haben. Ihnen
kénnen die Spesen und das Kursrisiko erspart wer-
den, wenn der Uberflissige Umweg Uber das Pfund
vermieden wird. Tatséachlich hat namlich die Gold-
diskontbank seit langem kaum noch regelrechte
Exportwechsel diskontieren kénnen, fir die die
Pfundbasis allenfalls am Platze ware. Was ihr zum
Ankauf angeboten wurde, waren vielmehr meist
Wechsel, die in irgendeiner Vorstufe zum Export-
geschaft anfielen. Wenn es also auch folgerichtig
ist, da die Wechsel kiinftig auf Reichsmark lauten
dirfen, so wird doch durch diese Umstellung die
Aufmerksamkeit darauf gelenkt, dal nach der ein-
getretenen Wandlung der Kreditverhaltnisse die
Existenzgrundlage der Golddiskontbank tatsachlich
so gut wie ganz geschwunden ist. Schon Ende De-
zember war der Exportwechselbestand auf 4 Mil-
lionen Pfund Sterling zusammengeschrumpft. Ist
es wirklich nétig, dafur eine Bank mit 10 Mil-
lionen £ Nominalkapital, bzw. 6,65 Millionen £ ein-
gezahltem Kapital aufrechtzuerhalten? Diese Ge-
schafte kénnten unschwer entweder — soweit ent-
sprechend qualifiziert — von der Reichsbank selber
oder von der privaten Bankmelt ohne wesentliche
Verteuerung besorgt werden. Dennoch muf3 man
bezweifeln, dall die Reichsbank sich zu dem Ent-
schluf? einer Ligquidation der Golddiskontbank auf-
rafft, denn es handelt sich, wie man in Schachts
Buch Uber die ,Stabilisierung der Mark* nachlesen
kann, um eine Lieblingstochter ihres Prasidenten.
Er sieht offenbar nicht, dal} er seiner LieblingsTdee,
der Zentralisierung der o6ffentlichen Gelder, viel
besser dienen wirde, wenn er nicht so>starr an der
Golddiskontbank festhielte. Fir eine rationelle Ver-
waltung der offentlichen Gelder ware die Unter-
stiitzung der Offentlichkeit viel leichter zu finden,
Wenn man sich nicht darauf versteifte, sie bei einem
Uberflissigen Ableger der Notenbank durchzufiihren,
Was unter Umstédnden zu unerwinschten Kom pli-
kationen fuhren kdnnte.

Die  Entwicklung des
AuRenhandels im 1 Quar-
tal 1927 ist dadurch ge-
t,. kennzeichnet, daR die
*mfuhrzahlen wieder an die des 1 Quartals 1925
eranreichen und das Gesamtvolumen seinen grof3-
NR Umfang seit der Stabilisierung erreicht hat.
eun auch die AusfuhrzaMen hinter denen des

Der AuRenhandel
im 1. Quartal 1927
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Vorjahrs erheblich Zurickbleiben, so hat sich doch
das Niveau der Ausfuhr gegeniiber der Zeit von 1925

wesentlich  gehoben. Sie betrug monatsdurch-
schnittlich
im 1 Quartal 1925 688 Mill. RM.
1 R 1926 847
1- 1927 811

Die Veranderungen auf der Einfuhrseite sind
gegenuber dem Vorjahr erheblicher. Von der Stei-
gerung der Lebensmitteleinfuhr, die im 1 Viertel-
jahr 1926 6715 Mill. RM. und im 1 Vierteljahr 1927
1012,6 Mill. RM. betrug, entfallen Gber 180 Mill. RM.,

. h. mehr als die Halfte auf die Getreideeinfuhr,
die in erhéhten Mengen und zu gesteigerten Preisen
wegen der geringeren Ernte erfolgen muf3te. Auf

eG | Kakao und Wein entfallen weitere
rund 50 Mdl. RM. Mehreinfuhr; der Rest verteilt
sich auf viele Einzelposten. Starker ist die Zunahme
Uei der Rohstoffeinfuhr, die um fast 700 M ill RM
von 10426 auf 17323 Mill. RM. stieg. Bemerkens-
wert ist vor allem die starke Steigerung der Einfuhr
von Eisenerzen, Roheisen und Halbzeug. Wahrend
Bj6 Rohstahlerzeugung mengenméaflig um wenig
Uber 50% gestiegen ist, hat sich die Eisenerzeinfuhr
dem Gewicht wie dem Werte nach mehr als ver-
doppelt. Die Einfuhr von Roheisen und Halbzeug
stellte sich auf % Mill. t gegen 80000 t im Vorjahr,
zeigte also eine Verdreifachung, die auf die deutsch-
franzdsischen Eisenvereinbarungen zuriickgeht. Auch
die Kaumroo//einfuhr weist mengenmaRig eine Ver-
oppe ung auf. Ebenso ist die Ho/zeinfuhr stark
gestiegen. Auch bei den Fertigwaren ist eine starke
Mehreinfuhr von rund 200 Mill. RM. zu verzeichnen.
-Uie Veranderungen auf der Ausfuhrseite sind nicht
sehr erheblich. Infolge der schlechteren Ernte ist die
Getreideausfuhr stark zuriickgegangen. Die Kohlen-
austuhr.weist unter den Nachwirkungen des eng-
lischen Streiks noch eine Steigerung gegeniber dem

Vorjahr auf. Die Eisen- und Stal/ilausfuhr zeigt
mengen- und wertmaRig eine Erhdéhung, wahrend
die Maschinenauefuihr im gleichen Umfange zuriick-
gegangen ist. Auch der Export der elektrotech-
rAschen Industrie war riickgangig. Die Ausfuhr der
Aaliinclo.strie scheint in Reiinkali lzuriickgegangen
zu sein. Ihr Wert ist um Uber ein Sechstel gestiegen
offenbar eine Folge der deutsch-franzésischen Ver-
einbarungen. Das Passivum der Handelsbilanz be-

PhERe ddfch Devitnemaanmen bs JBrEesEe
bank gedeckt sein. An sichtbaren Auslandsanleihen
sind ruiid 90 Mill. RM. aufgenommen worden. Ein
Rest von 250 bis 300 Mill. RM. ist also wohl in Form
von neuen Warenkrediten an Deutschland beglichen
worden. Wahrend die Krise des Vorjahrs in ihrer
aai7 1 .Ausfuhrsteigerung und mit ihrem grof3en
Ausfuhriiberschul3 den Riuckflull von Auslands-
Jcapitalien mit sich brachte, geht der Aufschwung
dieses Jahres wiederum mit wachsender Verschul-
dung Hand in Hand,

Man schreibt uns: ,An
den Schrottmarkten spie-
len sich zur Zeit bemer-

Neue Zuspitzung
am Schrottmarkt

. . - kenswerte Vorgédnge ab,
die nicht ohne Rickwirkung auf die Eisenmarkt-
verhaltnisse Uberhaupt und die Neuregelung der
Beziehungen zwischen dem Werks- und dem unab-
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hangigen Handel bleiben dirften. Bekanntlich ist
am 15. vorigen Monats eine feste Vereinbarung
zwischen der (bis Ende 1927 verlangerten) Dort-
munder Schrotteinkaufsgemeinschaft und der Deut-
schen Schrottoereinigungs G. m. b. H. in Berlin Gber
die Sicherung einer Preisstabilitat fur den wichtigen
Rohstoff der angesohlossenen Grofl3verbraucher zu-
stande gekommen, die auch gleichzeitig zur aus-
reichenden Versorgung nicht allein der Trust-
firmen der Vereinigten Stahlwerke und der Ver-
einigten Oberschlesischen Plittenwerke, sondern
auch einer ganzen Reihe wichtiger AuRenseiter wie
Krupp, Klockner u. a. dienen sollen. In den letzten
Tagen sind nach erfolgreichen Verhandlungen
weitere GroRverbraucher dieser Vereinbarung bei-
getreten (Barop, Hahn'sche Werke u. a) und mit
anderen Gruppen kommen solche Bindungen dem-
nachst zustande. Unseres Wissens soll die genannte
Ostliche Handelsorganisation zusammen mit der
Sachsischen Schrotthandelsgesellschaft m. b. H. (die
ebenfalls eine  Werkshandelsgruppe darstellt)
jahrlich mindestens 1 Million Tonnen Schrott im
freien Markt aufbringen, die westliche Gruppe
aber reichlich das doppelte. Man schéatzt wohl
richtig den gegenwartigen Bedarf der deutschen
Eisen- und Stahlindustrie einschlieRlich  der
GieRRereien, SchweiR-Eisenwerke nsw. an Schrott
auf gut 7y2 Millionen Tonnen jahrlich, wahrend wir
nicht fehigehen dirften, wenn wir den Entfall bei
den in Frage kommenden Werken auf fast 3Millionen
Tonnen beziffern. Im ganzen war also die Rechnung
seitens der Werke so aufgemacht, daR man sich
sagte, daB hinter demi Werkshandel ganz bedeu-
tende und einkaufskundige Handler stinden, die
das erforderliche Material heranschaffen wirden.
Den kleinen Rest wirde der durch Ausfuhrverbot
und Absatzverengung bedrangte ,freie* Handel
schon zur Verfigung stellen. Aber wie die meisten
strategischen Plane sich nur auf dem Papier gut
ausnehmen, bekam auch diese Neuregelung ein ganz
anderes Gesicht, als die Eisenkonjunktur bei uns
in solcher Lebhaftigkeit auf ansteigender Linie wie
seit Monaten anhielt. Es war fur die Kalkulation
der eisenschaffenden Industrie gewil} angenehm,
dal? einem Stabeisenpreis von 134 RM. ab westlicher
Station ein ,stabiler* Schrottpreis von 58 beziehungs-
weise 61 RM. frei Essen oder rund 16 RM. weniger
ab Berlin gegeniberstand, zumal an der beider-
seitigen Frachtgrundlage Westfalen unbedingt, und
zwar auch von den Schrottkaufern im Osten, nach
wie vor festgehalten wird. In der Vorkriegszeit
war die rechnerische Relation zwischen Schrott und
Neueisen immerhin wie 45 : 100 bis hochstens 50 : 100.
Aber gerade die Tatsache, dall der im Osten oder
im Siden wohnende Schrottverkaufer (wozu — was
wenig bekannt sein dirfte — u. a. auch die groRen
Gutsverwaltungen gehodren) an der unginstigen
Frachtstellung far Schrott ebenso starke Abschlage
erlebte wie er als Neueisenkaufer umgekehrt tber-
hohe Preise, d. h. weit Uber die Standardnotierungen
zu zahlen hat, was fiir einen ganz erheblichen Telil
der eisenverarbeitenden Unternehmungen jeder Art
(siehe die bestandigen Klagen der AVI) gilt, bot
einen geringen Anreiz, die Ware den Werkshandlern
anzubieten. Die Folge ist, dal heute nicht nur
groBe Schrottmengen ungeniitzt in Ost-, Mittel- und
z. T. in Siuddeutschland liegen, die einer geeigneten
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Verwendung zugefihrt werden sollten, sondern es
ist markttechnisch von einschneidender Bedeutung,
dall der Werkshandel seinen Wirkungskreis sowohl
in die Nahe der westfédlischen Reviere wie ins Aus-
land verlegt, wahrend er auch sonst versucht, durch
versteckte Pramien, die ihm die Werke gewahren,
den ,stabilen“ Preis zu Uberschreiten, weil er sonst
nicht die erforderlichen Mengen zusammenbekommt.
Auch die westfalische Stahlindustrie bekommt den
freien Entfall deswegen nicht in gewiinschter Menge,
weil die benachbarten Reviere von Osten her ab-
gegrast werden. Dafd der Osten aber in den letzten
Monaten so viel von dem lebensnotwendigen Stoff
der Industrie abzieht, liegt auch an den groBen An-
forderungen von polnischer Seite. Da die Geltungs-
frist des Genfer Abkommens von 1922 schon am
30. Juni ablauft, beeilt sich diesmal Polen, sich das
bisher wenig ausgenitzte Jahreskontingent von
230000 Tonnen wenigstens durch Anh&aufung von
Ware in Deutschland zu sichern. Jedoch braucht
Polen diesmal fir Ristungszwecke u. a. ein weiteres
Kontingent von 400 000 Tonnen, und dieses wird auch
mit von ostlicher Werkshandelsseite im Ausland be-
sorgt, wenn auch nicht im Auftrag der vielfach in
Personal-Union mit Oberschlesien stehenden Werke,
die lediglich fur die Zwecke der ostoberschlesischen
Unternehmungen, nicht aber fir Kongre3polen wie
Huta Bankowa, Handtke u. a. von dem Genfer Kon-
tingent Gebrauch machen diirfen. Aus alledem er-
gibt sich seit einigen Monaten die zunehmende Ver-
knappung nicht nur am heimischen, sondern auch
am auslandischen Schrottmarkte, da er von Polen
aus stark in  Anspruch genommen wird. Nun
haben allerdings die Werkshandler, die im Sinne
ihnrer Auftraggeber keine Preiszugestandnisse im
Inlande machen mdéchten, um den Preispegel so
lange wie angangig zu halten, in den letzten drei
Monaten in den verschiedensten Teilen des Aus-
lands Ware erworben, und zwar zu weit Uber dem
deutschen Stand liegenden Preisen bei Berlck-
sichtigung der Frachtkosten. Es geschah dies
namentlich in Holland, wo erhebliche Posten aus
der Zeit des britischen Streiks lagerten, die damals
nicht leicht abgesetzt wurden, ferner auch in der
Schweiz, neuerlich auch in D&nemark, da man mit
Recht von dem Gedanken ausging, dal man sich
am besten nach Landern wenden solle, die inter-
national wenig Uberlaufen seien. Aber nunmehr
sind auch diese teilweise nicht unbedeutenden
Mengen géanzlich von der Konjunkturwelle ver-
schluckt worden, so daR es gilt, mit allen Mitteln
neue Wege zu gehen, um den vorhandenen grofRen
Bedarf zu decken. Man sieht von verschiedenen
Seiten sogar einen weiter anwaohsenden Bedarf
schon in der nachsten Bauzeit. Nun wurde mit Hilfe
der Auslandskaufe zwar in den ersten drei Monaten
dieses Jahres eine scheinbare Stabilitdét nach aulien
aufrechterhalten. Durch Einbeziehung immer neuer
GroRverbraucher wie Mannesmann u. a. glaubte
man ferner den Versorgungsring immer lickenloser
schlieBen zu kénnen. Aber der strategische Plan
ist noch fur den jetzigen ,Kriegsfall* keineswegs
erprobt, die ,Stabilitat* wurde vielmehr durch ganz
wesentliche neuere Werkszugestandnisse, die fir
Stahlschrott bis auf 68 RM. anstatt vorher 61 RM.
je  Tonne gehen, durchbrochen. Obendrein will
man jetzt mit Sicherheit mit dem ,freien“ Handel
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Paktieren, der zur Versorgung teilweise herange-
zogen werden soll, wobei dieser vorlaufig weiter als
unabhangig gelten darf.”

~ ! Das Siegerlander Problem
Reorganisation derSieger- hat die Vereinigten Stahl-

lander Eisen-Industrie werke, wie erinnerlich,
T schon im  vergangenen
Jahre beschaftigt. Hier, auf dem ausgedehntesten
Vorkommen der schmalen deutschen Erzbasis

sitzen die altesten Betriebe der modernen deutschen
Eisenindustrie, wobei das Wort modern hier mehr
historische als technische Bedeutung hat. Es sind im
Siegerland noch eine ganze Reihe von kleinen An-
agen vorhanden, teilweise aus einem Schacht und
einem Hochofen bestehend, die heute um so weniger
konkurrenzféahig sind, als auch der Siegerlander Erz-
ergbau ohne Staatshilfe gegen die auslandischen
Erze offenbar nicht einmal seine relativ bescheidene
Stellung in der Versorgung der deutschen Industrie
behaupten kdnnte. Die kleinen Feinblechwalzwerke
sies Siegerlandes sind es auch in erster Linie, die
der Verbandsbildung flir dieses einzige noch freie
alzwerksprodukt im Wege stehen, denn ihnen eine
dauernde Kartellrente zu sichern, hat keiner der
GroRBproduzenten ein Interesse. Die Vereinigten
Mahlmerke haben schon im vergangenen Jahre die
Absicht erkennen lassen, zur Reorganisation der
Siegerlander Industrie eine besondere Tochtergesell-
schaft zu grinden, der neben den ihnen gehorigen
Werken der Charlottenhttte und von van der Zypen
zunéchst noch die Friedrichshitte in Herdorf und
cas Geismeider Eisenmerk zugehdren sollten. Das

rojekt kam damals nicht zur Durchfihrung,
* * man suchte den Grund dafir wohl
6icht mit Unrecht in Hindernissen bei den

ciclen noch auBlenstehenden Gesellschaften. Zwar
esitzt in beiden Fallen Thyssen, der Auf-
sichtsratsvonsitzende der Vereinigten Stahlwerke,
ie Majoritdt, doch existieren sowohl Minoritats-
Gruppen als auch ein kleiner freier Aktienbesitz.
e* dm* Friedrichshutte ist die Gruppe Schneider
noch beteiligt und im Vorstand vertreten, bei Geis-
weid wird die Minderheit von Kléckner gehalten,
und hier scheint die wesentliche Schwierigkeit zu
liegen. Jedenfalls ist man mit der Friedrichshitte
inzwischen schon ein gutes Stick weitergelangt.
Die nachste Sitzung des Stabeisenverbandes soll die
Quote der Friedrichshitte auf die Vereinigten Stahl-
werke Ubertragen, und die Friedrichshitte soll im
Wege des Quotenaustausches entschadigt werden, da
man glaubt, so eine bessere Ausnutzung der Anlagen
erzielen zu kénnen. In der Praxis wird die Fried-
richshitte also bereits heute in das Rationalisie-
rungsprogramm der Vereinigten Stahlwerke ein-
bezogen, und es heilt, dal auch Abmachungen
bilanzieller Natur getroffen, aber erst bei spateren
Gelegenheiten zur Durchfihrung bestimmt sind.
Man darf daraus entnehmen, dafR die Absicht, die
Siegerlander Eisenindustrie unter Fihrung der Ver-
einigten Stahlwerke zu reorganisieren, weiter ver-
folgt wird, und dal man wohl nach wie vor eine
Losung auf breiterer Basis erhofft, als sie heute
erreichbar ist. Dabei dirfte der Gedanke vor-
herrschen, daR die Siegerlander Erzgruben zwar
bicht gerade sehr rentabel, aber als Reservestellung
bei Einfuhrschwierigkeiten sehr wertvoll sind.
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, Nach der ausgedehnten

Versteckte Diskussion, der allge-
Krupp-Subvention? mein begriRten Ableh-

“ m nung und der nachtrag-
lich erwiesenen Uberflissigkeit des vorjahrigen Sub-
ventionsantrags der Firma Krupp, muf3te es Uber-
raschung hervorrufen, als man aus einer Anfrage
im PreuBischen Staatsrat erfuhr, daR die Fried.
Krupp A.-G. nunmehr doch noch 4 Mill. RM. aus
offentlichen Geldern erhalten soll. Der verhaltnis-
mafRig geringe Betrag soll es der Firma erleichtern,
wahrend der néachsten zwei Jahre den Alt-
pensionaren der durch die Inflation nahezu voll-
kommen entwerteten Werkspensionskasse die bis-
herigen Zuwendungen in Hoéhe von etwa 3 Mill. RM.
jahrlich zu machen. Der Betrag wird zur Halfte
vom Reich und je zu einem Viertel von Preufen und
der Stadt Essen als in einigen Jahren rickzahl-
bares Dahrlehen zur Verfiigung gestellt. So schwer
es angesichts des Verwendungszwecks auch ist,
wird man doch zunédchst schon grundsatzlich Be-
denken gegen diese Verwendung o6ffentlicher Mittel
geltend machen missen. Die Pensionskassen vieler
anderer Betriebe befinden sich zweifellos in der
gleichen Lage wie die der Firma Krupp. Allen
diesen Firmen die Fortfiihrung der Pensionszahlun-
gen durch Hergabe 6ffentlicher Mittel zu erleichtern,
ist vollig unmoglich. Wenn man sich nun trotz der
sicherlich an allen zustdndigen Stellen bestehenden
Bedenken gegen die Schaffung eines Prazedenzfalls
bei der Firma Krupp zu einer Ausnahme ent-
schlossen hat, so missen hier besondere Griinde Vor-
gelegen haben. Vielleicht sprach die Beflirchtung
mit, dal die von Krupp — in anerkennenswertem
Gegensatz zu manchen anderen Firmen — bezahlten
Unterstlitzungen ganz eingestellt werden und die
Empfanger der Arbeitslosenfiirsorge zur Last fallen
wirden. Das allein kann jedoch die Geldhergabe
auch nicht hinreichend motivieren, zumal seit dem
vorigen Jahr gerade in bezug auf solche Befiirch-
tungen reichliche Erfahrungen vorliegen. Damals
hieR es, dall die Essener Guf3stahlfabrik stillgelegt
werden muRte, wenn das Reich nicht 20 Mill. RM.
zur Durchfihrung einer Umstellung des Betriebs
und zu seiner Ergadnzung durch ein neues Hochofen-
werk zur Verfiigung stellen werde. Nach Ab-
lehnung des Subventionsgesuchs wurden die Aus-
bauplane als vorlaufig aufgegeben bezeichnet, und
rkr PP1 RBich durcdl Aufnahme einer

60 Mlllc'IUVL Anleihe ungefahr den damals ange-
torderten Betrag Uber seinen Geldbedarf zur
bohuklenkonversion hinaus beschaffen konnte,
sprach die Verwaltung nur von Investitionsab-
sichten auf dem Rheinhausener Werk. Inzwischen
wur e jedoch die Essener GulRstahlfabrik keines-
wegs stillgelegt; vor kurzem wurde sogar im Gegen-
ted.ferichtet> dafd sie nunmehr befriedigend be-
schaftigt sei und sogar kleine Gewinne abwerfe —
was eigentlich an eine ernsthafte Absicht, die Pen-
fiioi)szahlungen einzustellen, nicht recht glauben
a t, zumal auch der Status der Firma sehr flissig
ist. Jetzt wird bekannt, dal auch das Hochofen-
projekt energisch weiterverfolgt worden ist und un-
mittelbar vor seiner Verwirklichung steht. Zunéchst
soll ein Hochofen in Borbeck bei Eissen erstellt
werden, um der GuRstahlfabrik, zu deren Zukunft
man sich also sehr schnell wieder bekehrt hat, eine
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Rohstoffbasis zu geben. Das Umstellungsprogramm
in Essen wird also trotz aller pessimistischen An-
Kundigungen, die nach der Ablehnung des Subven-
tionsgesuchs gemacht worden sind, fortgefuhrt, und
man kann sich des Eindrucks nicht erwehren, daR
das 4-Mill.-RM.-Darlehen der o6ffentlichen Hand
letzten Endes dazu bestimmt i3t, seine Finanzierung
zu erleichtern und der Gufstahlfabrik eine Last
zum Teil abzunehmen, die von Krupp schon im
letzten Geschaftsbericht wohl nicht ohne Absicht
ausdricklich als eine schwere Beeintrachtigung fir
die Rentabilitdit der GulBstahlfabrik hingestellt
worden ist. Es scheint, da die an der Vordertlr
des Reichsministeriums versagte Subvention fiir das
Essener Werk auf dem Wege Uber die Hintertreppe,
wenn auch in wesentlich bescheidenerer Hohe,
schlie3lich doch gewéahrt werden soll.

~ ' ~ Der Plan, einen Schutze

Das Ende der alten Ufa  verband der Ufa-Aktio-
nare zu bilden, von dem

~ ~ ' im vorigen Heft die Rede
war (S. 629), lieB sich nicht verwirklichen. Die
Opposition verfigte nur dber ein paar hundert
Stimmen, die gegeniber der Verwaltungsmacht
hoffnungslos in der Minoritat blieben. Die Deutsche
Bank vertrat nicht weniger als 85% des fiir die
Generalversammlung angemeldeten Aktienkapitals;
sie  kontrollierte einschlieRlich der Stimmrechts-
aktien rund 28 Mill. RM. Die Verwaltung konnte
es sich daher erlauben, die Opposition als quantité
négligeable zu behandeln — ,Gott marschiert mit
den starkeren Bataillonen“, rief ein Mitglied des
Aufsichtsrats der Minoritat zynisch zu —, und ihr
Plaidoyer richtete sie weniger an die in erster Linie
zustdndige Stelle, an die Aktionare, als an die
Presse. Dieses Plaidoyer war — von einigen
Zahlenangaben abgesehen — nicht aufschluBreicher
als der Geschaftsbericht. Herr von Staul? erklarte
in seiner farblosen Einleitungsrede das Fiasko der
Ufa wiederum aus der Entstehungsgeschichte des
Unternehmens, er klagte erneut, das war der
Refrain seiner Rede, Uber die hohe Lustbarkeits-
steuer, und wenn er auch Mangel in der Ufa-Ver-
waltung nicht leugnen konnte, so ging er doch
nirgends Uber allgemein gehaltene Bemerkungen
hinaus. Die Wirkungen der MilBwirtschaft aber
charakterisieren treffend einige Zahlen, die der
Generalversammlung mitgeteilt wurden. Dem Pro-
duktionsplan nach sollten im Geschéatsjahr 1925/26
10 Mill. RM. in Filmen investiert werden. Tatsach-
lich wurde der Voranschlag um nicht weniger als
16 Mill. RM. Uberschritten. Und wéahrend die Ver-
waltung Einnahmen in Hohe von 41 Mill. RM. er-
wartete, flossen in Wirklichkeit nur 15 Mill. RM.
in ihre Kassen! Zwei Beispiele zeigen, wie derartige
Fehlscihlage® mdoglich waren. Fir den GrofR3fim
.Metropolis waren 19 Mill, RM. veranschlagt wor-
den, schlieRlich wurden es aber 5 Mill. RM. Wahrend
der Produktionsdauer, die sich auf zwei Jahre er-
streckte, trat der Aufsichtsrat sechsmal zusammen
und beriet, ob die Aufnahmen nicht eingestellt
werden sollten. ,Aber", rief Konsul Marx aus, ,wer
vermochte einen wild gewordenen Regisseur zu
bandigen?“ Die Verwaltung schob also die Schuld
einfach auf den abwesenden Regisseur. Sie vergald
dabei nur, daB es gar nicht die Aufgabe des Kiinst-
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lers ist, Rentabilititsberechnungen aufzustellen. Das
ist Sache der kaufmannischen Instanzen, die dafir
zu sorgen haben, daR sich die kinstlerischen und
technischen Abteilungen ihren Kalkulationen ein-
ordnen. Wenn die Verwaltung die Zigel schleifen
[aRt, ist es nicht erstaunlich, wenn der Kinstler
2wild wird . Aber nicht allein die Regisseure haben
die Ufa in den Abgrund geschleift, Professor Neu-
mann, der Leiter der abessinischen Tierfang-
Expedition, trug der Generalversammlung ein Bei-
spiel dafir vor, mit welch aufRerordentlichen Un-
kosten auch die dbrigen Abteilungen der Unter-
nehmung arbeiteten, und vor allem, wie ungeschickt
die Filme verwertet wurden. Die Verwaltung
lehnte es aber ab, diese Fragen vor dem Forum der
Generalversammlung zu erdrtern. Sie lehnte auch
den Antrag der Minoritat, eine Revisionskommission
einzusetzen, mit der vollig verfehlten Begriindung
ab, die neuen Interessenten der Ufa hatten die Lage
der Gesellschaft bereite eingehend geprift, eine er-
neute Prifung gefdhrde nur die Sanierung. Im
Ubrigen habe die Verwaltung die Untersuchung
.selbstverstandlich® nicht zu scheuen. Mit der Ge-
nehmigung der Tagesordnung durch die Versamm-
lung wurde also endgiltig der Schleier lber die
MiRwirtschaft gezogen, die fiir die Ara StauR be-
zeichnend war (Herr von StauR bleibt zwar als
zweiter Vorsitzender Mitglied des Aufsichtsrats,
aber doch woihl nur mit Ricksicht auf das Prestige
der Deutschen Bank); ob die Ara Hugenberg hier
Wandlung zu schaffen vermag, bleibt abzuwarten.
In der Generalversammlung wurden nicht die Pro-
grammsatze der neuen Verwaltung bekanntgegeben,
sondern nur die Namen der neuen Manner. Herr
Gerschel tritt als Ersatz fir Dr. Bausback in den
Vorstand ein; Alfred Hugenberg Ubernimmt den
Vorsitz im Aufsichtsrat. Von den neuen Mitgliedern
des 27kopfigen Aufsichtsrats sind vor allem zu
nennen Gen.-Dir. Klitzsch vom Scherl-Verlag, Louis
Hagen. Dr. Freund (Stahlverein), Fritz Thyssen,
Dr. Siloerberg, Utto Wolff und Konsul Kummer
(Glanzfim A.-G., bzw. Vereinigte Glanzstoff-
Fabriken). Ausgeschieden sind die Vertreter der
Hapag und des Norddeutschen Lloyd, der Bank-
hauser Schmarz, Goldschmidt & Co., E. L. Fried-
mann & Co., Speyer-Ellissen und der Mitteldeutschen
Creditbank.

~ ~ * AnlaBlich der Erhdhung

Die kiinftige des Aktienkapitals der
Wintersball-Ausbeute Kriigershall A.-G. wurde
[ T 1 1 — mitgeteilt, dalB gegen

88 Mill. RM. junge Kriigershall-Aktien 251 Kuxe
der vom Burbach-Konzem erworbenen W intershall-
minoritdat in den Besitz der Burbach nahestehenden
Krigershall A.-G. lbergehen sollten. Gleichzeitig
wurde mitgeteilt, da die Krigershall A.-G. auch auf
ihr erhdhtes Aktienkapital eine Dividende von 10%
aufrechterhalten werde. Esist bekannt, daR anlaRlich
der Verstandigung zwischen Rosterg und Korte, den
Fidhrern von Wintershall und Burbach, die zusammen
mehr als 50% der deutschen Kaliindustrie kon-
trollieren, eine Einigung dahin erzielt wurde, daf3 die
Gewerkschaft Wintershall wieder eine Ausbeute
zahlen werde. Das lag ja auch nicht nur im Interesse
der Burbachkonzerns, der auf diese Weise eine Rente
fir seine Kapitalsanlage in Wintershallkuxea
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erhalt, sondern auch in dem Rostergs, der sich so der
Treue des Wintershallgewerken Quandt, der mit ihm
die Wintershallmajoritat gepoolt hat, in hoéherem
Grade vergewissert. Fir die Hohe der Wintershall-
ausbeute ergibt die Kapitalserhohung von Krigers-
hall einen Anhalt. Soll auf die 88 Mili. RM. junge
Kriigershallaktien eine Dividende von 10%, d. h.
880 000 RM. gezahlt werden, so muf3 pro Wintershall-
kuxe eine Ausbeute von 3500 RM., insgesamt 3,5 M ili.
KM. auf die 1000 Wintershallkuxe ausgeschittet wer-
den. Eine Ausschittung in dieser Hohe dirfte fir
den Wintershallkonzern kaum mit Schwierigkeiten
verbunden sein. Wir schatzten seinerzeit (vgl.
JaJhrg. I, Nr. 52, S. 1761) den Gewinn der Kali-
mdustrie durch die letzte Preiserh6hung, berechnet
auf den Absatz von 1925, dessen Zahlen inzwischen
Uberschritten worden sind, auf 11,5 Mili. RM.; auf
den Wintershallkonzem, der rund 38% der Industrie
kontrolliert, entfallen also rund 44 Mili. RM. Da
seine Werke angeblich schon vorher mit Gewinn
arbeiteten, bedeutet die neue Last, die fir rund 480
Kuxe, die er selbst kontrolliert, nur einen Verrech-
nungsposten darstellt, sich effektiv aber auf noch
nicht 2 Mili. RM. belauft, fir ihn nicht viel. Eine
Ausbeute von 3500 RM. entsprache auch annahernd
dem Kurs der Kuxe, der mit 60000 RM. genannt

Die Generalversammiung
der Dyckerhoff & Wid-
mann A.-G. verdient Be-
achtung: nicht nur, weil
sie etwas Licht in die Vorgeschichte der Sanierung
rachte, sondern auch, weil sie wieder einmal deut-
ich zeigte, wie notwendig eine Reform des deutschen
ktienrechts ist. Man braucht nicht einmal so weit
gehen, zu behaupten, dall es typische Gewohn-
te n der Verwaltungen waren. Engagements von
einer das Kapital der Unternehmung immerhin be-
rachtlich Ubersteigenden Hbhe — wie in diesem
alle — abzuschlieBen, ohne die Aktiondre zu in-
formieren und ohne ihnen wenigstens nachtraglich
genaues Bild {ber Ausmal und Bedeutung der
Transaktion zu geben, und ferner. Verluste, die aus
eben diesen Engagements entstanden sind, geraume
Zeit gelheimzuhalten und einer voéllig ungerecht-
fertigten Kursentwicklung ruhig zuzusehen — aber
man wird Uberlegen missen, ob mit einem System,
das solche Auswiichse zulaft, nicht aufgeraumt wer-
den sollte. Tm einzelnen wurden, allerdings auch
erst auf Anfragen von Aktionaren, folgende M it-
teilungen ber das hollandische Verlustgeschaft ge-
macht; Tn den Jahren 19°3/24 erwarb die Dvckerhoff
Widmann A.-G. die Kalis Bagger My.. weil ihr
deren Nalbagger - Geschaft rentabel erschien. Fs
VPirden dazu reichlich 7i/lo Milk RM. bendtigt, und
A"ar fir die zu 40% erfolgende Ubernahme der
N2 Milk  hollandische Gulden betragenden O bli-
gationen des hollandischen Unternehmens, ferner
des Kapitals von 1 Milk hollandischer Gulden und
der Bezahlung von 23 Milk hollandischer Gulden
‘schulden. Da man den groRten Teil der der hollan-
dischen Firma gehorenden Flotte verkaufen wollte
Und auch schon Verhandlungen angeknipft hatte,
glaubte man. hieraus einen Erlés erzielen zu kénnen,
der zur Finanzierung der Transaktion ausreichte,
kfer geplante Verkauf kam jedoch nicht zustande

"as Holland-Experiment
von Dyckerhoff & Widmann
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— auch bis heute noch nicht — und so wurden die
erforderlichen Mittel schlieBlich durch die Kapital-
erhdhung von Dyckerhoff um 2 Milk RM. und die
Aufnahme der Hypothekenschuld von 4 Milk RM.
bei der Bayerischen Vereinsbank aufgebracht. Durch
einen Kunstgriff verschaffte man sich dann das
dringend erforderliche Bilanz-Aktivum, erforderlich,
wenn man nicht bereits 1925 den Aktiondren den
Stand der Dinge enthiilllen wollte. Die Kalis
Bagger My. wurde liquidiert und die Flotte an die
bereits bestehende hollandische Tochterfirma, die
A.lbetam Bagger-en Boum-My. ,verkauft*. Der so er-
zielte Preis wurde dann zum gréf3ten Teil als (nicht
gesondert ausgewiesene) Forderung an eine Tochter-
gesellschaft unter Debitoren verbucht und fihrte zu
der bekannten Steigerung von 4,89 auf 1001 Mil-
lionen im Jahre 1925. Gleichzeitig wurde ein Konto
Beteiligungen gebildet, in das Teile des bisherigen
Wertpapier-Kontos (bergeleitet wurden, das aber
in der Hauptsache den Albetam-Besitz umfafite.
Uber ein Jahr also mindestens war sich die Verwal-
tung des Fehlschlagens ihrer Spekulation bewuf3t,
und Uber ein Jahr schwieg sie, weil, wie sie auf Be-
fragen angab, die Klarlegung der Verhéltnisse beim
Kursstdnde zu Anfang 1925 von etwa 22% ,katastro-
phal* gewirkt hatte. Freilich, die notwendig
werdende Kapitalerhohung ware wohl schwer unter-
zubringen gewesen, zumal nicht einmal von der M&g-
lichkeit der Unterpari-Emission infolge des nur 10%
des Kapitals ausmachenden Reservefonds Gebrauch
gemacht werden konnte. AuRerdem hoffte man wohl
doch auf den endlichen Verkauf der Flotte. Da sich
diese Hoffnung nicht erfillte, der Status immer an-
gespannter wurde und die Zinsen der Hypothekar-
schuld sowohl (8J4% bei nur 75% Auszahlung!) wie
der standig wachsenden Bankverpflchtungen immer
mehr anschwollen, muRte man schlieRlich die
Sanierungsnotwendigkeit eingestehen. Die Sanie-
rung, die nun von der Generalversammlung geneh-
migt wurde, erfolgt bekanntlich durch Zusammen-
legung der 8,90 Milk Stammaktien auf 3,56 Milk und
der 515000 RM. Vorzugsaktien auf 440 000 RM. unter
gleichzeitiger Umwandlung in Stammaktien, durch
Reeervenauflésung und Kapitalverdoppelung auf
8 Mill. RM. Das Konsortium Ubernimmt die neuen
Aktien zu 103% und bietet sie im Verhdaltnis von
1:1 zu 106% den Aktiondren an. Zu dem aus
diesen MaRnahmen erwachsenden Gewinn tritt noch
ein nach Abschreibungen von 082 Milionen ver-
bleibender Reingewinn von 041 Mililonen Davon
werden nicht weniger als 6.48 Millionen zu Ab-
buchungen auf die inzwischen auf 1216 Millionen
gelegenen Debitoren verwandt, wahrend das Be-
teihgungskonto von jetzt 231 Millionen unverandert
bestehen bleibt. Die Bankschulden sind im Jahre
1926 weiter, von 3,26 auf 5,16 Millionen, angewachsen,
die Kreditoren auf 4,44 (2,39) Millionen. Es handelt
sich hierbei, so wurde versichert, nur um reine
arenschulden. Ob der nun einmal vorgenommene
Schnitt auch ausreicht, um eine kinftige Renta-
biltat zu sichern, ob nicht vielmehr die Zins-
belastung zunachst noch lahmend wirkt, das muR3 die
Zukunft lehren. Eine Anregung von Stamm-
aktionaren, die Vorzugsaktien scharfer als vor-
geschlagen zusammenzulegen, wurde Ubrigens mit
einem Gegenvorschlag dieser Aktionare beantwortet,
der nach allem, was unter dem Schutze dieser haupt-
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sachlich in Familien- (wenn auch nur teilweise in
Verwaltungs-)Hand liegenden  Aktien  geschah,
immerhin von einer gewissen Insolenz zeugt. Man
wollte namlich in eine Herabsetzung im Verhéltnis
von 5: 3 willigen, wenn daftr von der Umwandlung
in Stammaktien abgesehen wiirde, die Vorzugsrechte
also bestehen blieben und die Dividende von 4 auf
6% erhoht wirde. Von diesem Vorschlag, gegen
den sich sogar die Verwaltung wandte, wurde
kein Gebrauch gemacht. Ein Antrag der allerdings
stimmenmagig nur geringen Opposition (12 665 bei
insgesamt 228 646 vertretenen Stammaktienstimmen)
auf Einsetzung einer Revisionskommission wurde ab-
gelehnt, wogegen drei der opponierenden zehn
Aktionare Protest zu Protokoll gaben. Jedoch
scheint, da 10% des Kapitals nicht erreicht wurden,
eine gerichtliche Verfolgung wenig Chancen zu
bieten. Dall Ubrigens selbst in einem so krassen
Falle nur etwa 51% des Stammkapitals vertreten
waren, und daR davon sich noch ein gut Teil in
Handen der auch hier wieder bedingungslos mit der
Verwaltung stimmenden GroRbanken befand, ist ein
trauriges  Zeichen von Interesselosigkeit der
Aktionare.

Die am 21. April erfolgte
Senkung des englischen
in England Bankdiskonts von 5 auf
--------- 4%%  entspringt nicht
wahrungspolitischen Erwagungen, sondern wirt-
schaftichen und in erster Linie fiskalischen
Bedirfnissen. England ist froh, sich diese schon

Diskontherabsetzung

seit Jahresbeginn erwinschte und erwartete
MaRnahme endlich leisten zu kdénnen, ohne daR
der Pfundkurs offensichtlich gefahrdet wird.

Als im Januar die ErmaRigung des seit Dezember
1925 auf 5% stehenden Banksatzes allgemein er-
wartet wurde und die deutsche Reiohsbank zum Tell
auch im Vertrauen hierauf ihre Reduktion der
Diskontrate um ein volles Prozent vornahm, zdgerte
die Leitung der Bank von England doch, eine Sen-
kung vorzunehmen. Die bald danach folgende
Schwache des Pfundkurses, die zu starken Gold-
exporten fihrte, gab ihrem Zaudern recht. Die Gold-
reserve der Bank ging in der Zeit von Anfang
Januar bis Anfang Marz um mehr als 1 Mill. £ (von
1514 Mill. £ am 5. Januar auf 1501 Mill. £ am
2. Marz) zurick. Das Anziehen der Golddevisen,
insbesondere des Dollarkurses beruhte immer noch
auf Folgen des Kohlenstreiks: die Bezahlung eines
Teils der englischen Kohleneinfuhr fiel in jene
Wochen, vielleicht auch noch die Erstattung von
Reugeldern fur nichtgeleistete Kohlenlieferungen;
auch die Bezahlung der Baumwollimporte hat sich
diesmal verzdgert, und der Export lieferte Devisen
in nicht ganz ausreichender Menge. Seit Anfang
Marz wendete sich jedoch das Blatt; der Pfundkurs
befestigte sich zusehends, teils auf franzdsische und
deutsche Kaufe, teils infolge Besserung der Zahlungs-
bilanz, und entsprechend war die Bank in der Lage,
erhebliche Teile der Goldzufuhr wieder selbst auf-
zunehmen. Die Metallreserve stieg infolgedessen
und erreichte am 6. April mit 151,3 Mill. ungefahr
wieder den Januarstand; am 21. April, dem Tage
der Diskontherabsetzung, war sie bereits auf
1538 M ill. £ angewachsen. Trotzdem hat die Bank wie
Ublich nur eine DiskontermaRigung um y2% riskiert.
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Auch das ist ein Experiment. Die Handelsbilanz
ist stark passiv und dirfte es vorlaufig noch bleiben,
und der Pfundkurs steht gegeniber dem Dollar noch
immer etwas unter Paritat, so daR die Goldkaufe
far die Bank wahrscheinlich mit Verlusten verknipft
waren; doch durfte ihr die Stellung Londons als
Zentrum des Goldhandels von erheblichem Vorteil
gewesen sein. Eine zweite, akute Bedrohung des
Goldbestandes und damit des Pfundkurses kénnte in
dem jingsten Abkommen mit der Bank von Frank-
reich liegen, das die Rickgabe des wahrend des
Krieges verpfandeten Golddepots von 18 Mill. £ vor-
sieht, wogegen Frankreich seine 33 Mill. £-Schuld
bei der Bank zurtckzahlt. Offensichtlich ist das
Verlangen Frankreichs, das seinerseits Zinsen sparen
und seinen Goldvorrat im Hinblick auf die Stabili-
sierung starken wi ill, der Bank von England sehr un-
gelegen gekommen. Es ist aber selbstverstand-
lich, dal die Bank in diesen Vertrag nur unter der
Voraussetzung gewilligt hat, dal3 far die englische
Wahrung keine Nachteile entstehen. So ist anzu-
nehmen, dalR der grof3te Teil dieses Goldes, das offen-
bar unspezifiziert in die Reserven der Bank Uber-
gefihrt worden war, auch weiterhin in deren Besitz
bleibt und jeweils nur in dem Umfang herausgegeben
wird, in dem England sich wiederum Gold aus dem
Gegenwert der 33-Mill.-Schuld beschaffen kann. Es
ist anzunehmen, dal man dabei auf die ameri-
kanischen Vorrate zuriickgreifen wird, zumal Frank-
reich in der Lage zu sein scheint, einen Telil
seiner Schuld mit Dollarguthaben zu begleichen. —
Die Wirkung der DiskonterméaRigung besteht zu-
nachst darin, dal} die Bank wieder mit dem offenen
Markt in Fihlung kommt. Nach der Lage des Geld-
markts, der Uberaus flissig ist und eine Reihe von
neuen Anleihen mit Leichtigkeit resorbiert hat, wéare
ja eine Herabsetzung der Bankrate schon langst
mdglich und noétig gewesen. Eine entsprechende
ErmaRigung der Privatdiskontnotierung war daher
kaum zu erwarten, nachdem diese bereits im Hin-
blick auf die Goldkaufe der letzten Zeit weiter ge-
wichen war und in der zweiten Apriwoche zwischen
43i0 und 414% schwankte gegen 45ie bis 43s% Anfang
Marz, ist aber dennoch eingetreten. Zunachst
wird die Lage voriibergehend kompliziert durch
die Rickzahlung der erwahnten franzdsischen
Schuld, die dem Markt natirlich gewaltige Mittel
entzieht; die Bank hat aber vorgesorgt, ein-
mal eben durch die Diskontherabsetzung, anderer-
seits durch den Ankauf von groRBen Schatzweohsel-
betragen, deren Gegenwert dem Markt zur Ver-
fugung steht (im Bankausweis ist dieser Posten um
89 auf 37,9 Mill. gestiegen). In der Tat zeigt sich
auch vorlaufig keinerlei Anspannung, vielmehr hat
die Notiz fir Dreimonatswechsel am 22. d. M. weiter
auf 313io nachgegeben, ein Beweis dafir, wie gut
die Transaktion vorbereitet war. Es ist daher ver-
standlich, daR diejenigen Kreise, die nur den Geld-
markt verfolgen, aber keine wahrungspollitischen
Rucksichten nehmen, bereits auf eine weitere Dis-
kontherabsetzung spekulieren. Diese ware fir die
Wirtschaft von erheblichem Wert, weil die Zins-
satze fur Bankkredite sich, wie bei uns, am Bank-
satz orientieren, die niederen Satze des Geldmarkts
der Wirtschaft also bisher wenig geholfen haben.
MaRgebend fir den EntschluR der Bank scheinen
jedoch die Bediirfnisse der Regierung gewesen zu
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sein, die demnéchst erhebliche Konvertierungen be-
absichtigt. Fur Deutschland kénnte die bisherige
Diskontsenkung eine Erleichterung des Geldmarkts
durch Ruckflu? deutscher Guthaben bringen; ob
jedoch fir das englische Kapital bereits wieder ein
genigender Anreiz besteht, sidh auch ohne Auf-
hebung der Kapitalertragssteuer fir Auslandsan-
leihen flir 'deutsche Anlagen zu interessieren, er-
scheint ungewil3, da sich das englische Kapital bei
langfristigen heimischen Emissionen in letzter Zeit
uiit einer Rente von etwa 5% begnigt hat. Ein
GeldabfluR nach New York, dessen Federal-Reserve-
Rank weiterhin am 4%igen Satz festhalt, wird von
der Bank wohl nicht befiirchtet; bei der gegen-
wartigen Lage der Zahlungsbilanz diirfte aber eine
weitere Diskontsenkung in England nicht zu ver-
antworten sein, weil sie den Pfundkurs geféahrden
konnte es sei denn, daR New York seinen Bank-
satz ermaligt, worauf man seit Jahresbeginn ver-
geblich wartet, da die Amerikaner durch weitere
Geldverbiligung die Spekulation zu ermuntern
furchten. Die internationale Tendenz der Diskont-
séatze geht jedoch allgemein nach unten. So hat
Achmeden, das nur auf Englands Vorgehen wartete,
die Bankrate von 4y2 auf 4% ermaligt, Frankreich
hat seine Rate auf 5% reduziert (siehe unten), und
m Holland hat die englische Diskontherabsetzung
wenigstens die bereits geplante Heraufsetzung des
Banksatzes Uberflissig gemacht.

Auch die am 14. d. M. er-
folgte Diskontermagi-
gung der Bank von
\~ = Frankreich von b5y> auf
5% beruht auf fikalischen Motiven, Die Lage war
mancher Beziehung der englischen sehr ahnlich.
Auch hier herrschte seit langerer Zeit am Geldmarkt
eine groRRe Flissigkeit bei niedrigen Satzen, auch hier
zogerte die Bank mit Rucksicht auf die Valuta, die
Anpassung des Diskonts an die Marktsatze vorzu-
nehmen, und auch hier gab das Bestreben den Aus-
schlag, die Zinslasten der Staatsschuld mdoglichst zu
ermafigen. Allerdings entbehrt der Schritt der
Bank von Frankreich nicht einer gewissen Kihnheit,
denn mit einem Diskontsatz von 5% stand sie etwa
eine Woche lang auf dem gleichen Niveau wie die
Bank von England, und die wirtschaftlich notwen-
dige Reduktion der Bankrate war seit dem
3. Februar, wo eine ErméafRigung von 6y2 auf 5y2%
erfolgt war, bereits durchgefuhrt worden. Die Mafl3-
nahme zeigt daher deutlich das Primat der staatli-
chen Finanzpolitik in der gegenwértigen franzosi-
schen Wirtschaft. Die Konsolidierung der schwe-
~?ttden Schuld, als unerlaliche Voraussetzung der
Wahrungsstabilitdt, hat im letzten Quartal weitere
ortschritte gemacht; die DiskonterméaRigung be-
leitet nunmehr eine umfassende Konversion aller
kurzfristigen Emmissionen vor, die 1928/29 fallig
werden, nachdem die 1927 falligen Tresorscheine
Breits im Februar durch solche mit 15jahriger Lauf-
zeit ersetzt worden waren. Es handelt sich insge-
samt) um 215 Miliarden Papierfranken Tresor-
scheine und Bons de la Defense Nationale, fir die in
er Zeit vom 25. April bis 25. Mai Gelegenheit zum
mtausch in eine 6prozentige Rente gegeben wird,
die im Laufe von 50 Jahren durch halbjahrliche
Ziehungen zu 150% zuriickgezahlt werden soll,

DiskontermaRigung
auch in Frankreich
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wobei dem Staat von 1931 an die Kundigung zu Pari
zuziglich des aufgelaufenen Werts der Ruckzah-
lungspramie zusteht. Wenn die Konversion gelingt,
woran angesichts der Ulberaus leichten GeldVerhalt-
nisse und der nunmehr recht hohen Rente des neuen
Papiers kein Zweifel besteht, so hat die Regierung
vor 1931 keine Falligkeit inlandischer Emissionen
mehr zu gewartigen. Es werden allerdings Stimmen
laut, die meinen, dalR die Konversion zu einem
gunstigeren Zinsfull maoglich gewesen ware, wenn
man noch etwas gewartet hatte. Die schwebende
Schuld zeigte im ganzen nach einem Rechenschafts-
bericht, den Senator Cheron kirzlich der Kammer
vorgelegt hat, am 1. Marz einen gewissen Riickgang
(von 942 auf 91,2 Milliarden) gegeniber dem
1 August, wo die Konsolidierungaktion begann, und
eine innere Verschiebung zugunsten der langerfristi-
gen Falligkeiten; insbesondere sind die Vorschiisse
bei der Bank von Frankreich von 37,45 auf 29,6 M illi-
arden zuriickgegangen (neuerlich sogar auf 28,3 M illi-
arden). Die Rickkehr des Vertrauens, auf die Poin-
care seine Politik in erster Linie abstellt, pragt sich
in dem wachsenden Interesse des Publikums fur ein-
bis zweijahrige Bons de la Defense aus (seit Ende
Januar werden Bons mit kirzerer Laufzeit nicht
mehr ausgegeben). Wahrend im Januar und Februar
die Rickzahlungen noch Uberwogen, ist seit dem
1 Marz eine erheblicher UberschuRl der taglichen
Verkdufe von Bons D. N. zu konstatieren. Gleich-
zeitig wachst der Kredit Frankreichs im Auslande,
wovon die glatte Unterbringung einer neuerlichen
sechsprozentigen Eisenbahnanleihe der Linie Paris-
Orleans von 20 Milk holl. Gulden zu 95% zeugt. Ins-
gesamt hat Frankreich seit Ende August rund
486 Mill. RM. Auslandsanleihen zu standig gin-
stigeren Bedingungen aufgenommen, deren Erlés fast
ausschlie8lich in den Besitz der Regierung gelangt
sein durfte, da inbesondere die Eisenbahnen aus die-
sen Mitteln Staatskredite zurlickgezahlt haben. Diese
Deviseneingéange ermoglichten der Regierung, den
f rankenkurs auf seinem bisherigen Niveau zu halten

er ist seit dem Januar nur unwesentlich auf
124 Francs fur das £ zurlokgegangen — und sogar
die erst Ende 1930 fallige ,kommerzielle Schuld“ an
die Bank von England im Restbetrage von 33 Mill. £
mit einem Schlage zu tilgen. (Es handelt sidh um eine
Gesamtschuld von urspriinglich 72 Mill. £, die wéh-
rend des Krieges zum Zwecke der Frankenstitzung
gegen Verpfandung eines Golddepots in Hdhe eines
Drittels dieser Summe bei der Bank von England

?HIONT en dnd im AuSust 1923 bereits bis auf
3ii getilgt worden war, worauf die Ruck-
zahlung des fortan mit 6y2% verzinslichen Restes
bis zum >0 November 1930 vereinbart wurde.)
Finanziell ist diese Amortisationspolitik nur mog-
lich ;gewesen auf Grund der erheblichen Steuer-
erhéhungen des letzten Sommers (vgl. Nr. 9, S. 338).
Die Steuereingdnge haben im abgelaufenen Quartal
erhebliche Uberschiisse geliefert, die — im Hinblick
aJu-Be Wahlen! —zu einer Erhdhung der Beamten-
gelhélter (rickwirkend vom 3. August 1926 an!)
Verwendung finden sollen, obsohon das Gesetz ihre
Verwendung zum Schuldendienst vorschreibt. Im
kommenden Budget werden allerdings die Ausgaben,
soweit sich bisher Ubersehen laRt, wieder 15 bis 20%
hoéher sein, so daB die Schwierigkeiten durchaus
noch nicht endgiltig Uberwunden sind, aber das
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mindert nicht den offensichtlichen Erfolg der klugen
und energischen Finanzpolitik Poincares. Mit der
endgiltigen Stabilisierung des Franken will der
Ministerprasident jedoch bis zum Ablauf der gegen-
wartigen Legislaturperiode, also bis zu den Neu-
wahlen des Jahres 1928 warten, wahrend die Oppo-
sition (Calillaux) bereit ist, die Opfer zu bringen,
die zu einer sofortigen Stabilisierung erforderlich
sind (Ratifikation der Schuldenabkommen, Zwangs-
konversion der schwebenden Schuld). Auf jeden
Fall ist man jedoch gewillt, den Kurs zu halten. Die
Wirtschaft scheint sich wieder zu beleben, aber die
Gefahren der Deflationkrise sind noch nicht Uber-
wunden. Denn die Flussigkeit des Geldmarkts be-
ruht teils auf der Inaktivitat der Wirtschaft, teils
auf dem Einstromen kurzfristiger Auslandsgelder,
die mit dem Sinken der franzésischen Zinsséatze
wieder abflieBen werden,
J*'

e -~ Zum zweiten Male geht

Polens Sanierungsanleihe f olen I!;letzt an dea amersi-
kanischen Anleihemarkt.

m. CT1. -- Die erste Anleihe von
1925, mit der es seine erste Stabilisierung finanzierte,
hat nicht ausgereicht; als der deutsch-polnische Zoll-
krieg ausbrach, stirzte der Zloty und er steht jetzt
%nicht mehr auf ganz £8% seines Nominalwerts. Auf
der Basis 9 Zloty Dollar soll jetzt die Stabilisie-
rung definitiv werden. Von den 70 Mill. Dollar, die
insgesamt aufgenommen werden sollen, werden fast
47 Mill. far den Ruckkauf des Staatspapiergeldes
bendtigt, dessen Umlauf schon im Laufe des Jahres
1926 gegeniuber seinem Hochststande um 50 Miill.
Zloty zurlickgegangen ist. Der Rest soll teils zur
Starkung der Notenbank, teils als Betriebsmittel-
fonds fur die Staatskasse dienen. Das Notenbank-
kapital von 100 Mill. Zloty soll verdoppelt werden,
so dalR bei Auszahlung von ca. 60 Mill. Dollar fir
den letzten Zweck der Anleihe, die Starkung der
Staatskasse, nicht allzu viel Gbrig bleibt. Der Emis-
sionskurs der Anleihe soll 90—92%, der ZinsfulR 7%
betragen. Wie hoch sich der effektive Auszahlungs-
betrag genau stellen wird, ist nicht bekannt. Die
amerikanischen Forderungen auf Kontrolle der
Staatsfinanzen und der Notenbank sind in der Form
befriedigt worden, daR ein standiger ,Beobachter"
in Warschau nach dem Rechten seihen soll. Die
Herabdriickung der amerikanischen Kontrollforde-
rungen, die urspriinglich erheblich weiter gingen,
scheint ihren Grund darin zu haben, daR es Polen
moglich gewesen ist, seit Ausbruch des englischen
Kohlenstreiks in seiner finanziellen Konsolidierung
relativ groRe Fortschritte zu machen. Wahrend noch
vor einem Jahr die polnische Notenbank Devisen-
schulden hatte, verfligt sie jetzt lber Devisengut-
haben (netto) von rund 200 Mill. Zloty. Auch der
Staatshaushalt schlo im Jahre 1926 mit einem Uber-
schul von 51 Mill. Zloty ab, und das Budget fir
1927 balanciert im Voranschlag trotz der Steigerung
der Heeresausgaben. Inzwischen hat sich freilich
die Lage im Bergbau wieder stark verschlechtert. Die
Haldenbestande in Ostoberschlesien sind jetzt gréRer
als vor einem Jahr. Aber die Lage der lbrigen W irt-
schaft ist auch jetzt noch giinstig. Wie lange diese
Konjunktur freilich anhalten wird, ist ungewi3. Die
amerikanische Anleihe wird indessen sicherlich aus-
reichen, um Uber die kritischen Monate bis zur neuen
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Ernte hinwegzuhelfen, in denen voraussichtlich eine
groRe Getreideeinfuhr zur Deckung des polnischen Be-
darfs nétig sein und dementsprechend eine wachsende
Passivitdt der Handelsbilanz eintreten wird.

.............. 1 Kurz vor Ostern erlebte

Auflésung der der Welt- Getreidemarkt
Armour Grain Co. eine Sensation, wie sie

] ~ 1 auch auf anderen Markten
nicht gerade haufig ist. Unter den wenigen Firmen,
die im amerikanischen Getreidegeschéft eine fiih-
rende Rolle spielen, steht die Armour Grain Co. seit
Jahrzehnten an erster Stelle. Nichts kennzeichnet die
Bedeutung dieses Hauses besser als die Tatsache,
daR es, als die amerikanischen Landwirte vor etwa
2% Jahren die Grain Marketing bildeten, von der
man annahm, sie wirde den gréf3ten Teil des ameri-
kanischen Getreidegeschéafts bei sich vereinigen, mit
50 Prozent der eingebrachten finf Firmen in die
neue Gesellschaft Gbergehen, also ebenso hoch be-
wertet werden sollte wie die vier anderen zusam-

mengenommen. Jetzt ist diese Firma wegen
sunehrenhafter Handlungen“* von der Chikagoer
Getreidebdrse (dem Board of Trade) ausge-

schlossen worden und hat wenige Tage darauf
ihre Absicht mitgeteilt, sich aufzulésen. Der
Name deutet schon auf ihre Beziehungen; sie
ist ein Zweig des gewaltigen Geschaftsbetriebs
der Familie Armour, der die grote ,Packer”-
Firma in Chikago gehort. Allerdings, die Fa-
milie hat bereits erklaren lassen: sie besal3e zwar
Aktien (nicht ,die“ Aktien, wie wohl jeder ange-
nommen hatte) der Firma, sei aber im Ubrigen ,des-
interested,” also an den Dingen nicht beteiligt. Das
ist etwas eigentimlich, denn als die Armour Grain
Co. vor etwa 4y2 Jahren schon einmal in das Licht
der breitesten Offentlichkeit trat, als namlich der
amerikanische Bundeshandels-Ausschufd eine Unter-
suchung Uber die Preisschwankungen am Weizen-
markt im Mai 1922 anstellte, in deren Verfolg dann
die in den spateren Jahren mehrfach auch hier er-
wahnte Umsatz-Statistik des Chikagoer Zeitmarktes
entstand, da lud sie fur die Armour Grain Co. Herrn
J. Ogden Armour vor, der auch der Leiter der
Packerfrma Armour & Co. ist. Herr Armour hat
damals die Aussage verweigert, was allgemeines
Aufsehen erregte. Was jetzt vorgefallen ist, wird
wohl noch schlimmer sein; volle Klarheit tGber die
Vorwirfe, die man der Gesellschaft macht, waren
aber bisher, wenigstens in Europa, nicht zu erlangen.
Sogar die englische Fachpresse scheint, soweit er-
sichtlich, nicht voll unterrichtet zil sein, und die
Feststellung ist vielleicht nicht ohne Reiz, dal der
Fachdienst der ,Times,” der gleichzeitig jener des
.Grain, Seed and Oil Reporter” ist, die Tatsachen
noch nicht einmal erwahnt. Stellt man die vorlie-
genden Nachrichten zusammen, so scheinen sich die
Dinge etwa so abgespielt zu haben: als sich infolge
jahrelangen schlechten Elevatorengeschéfts und der
Furcht vor gesetzlichen Eingriffen funf der gréf3ten
Elevatoren- und Handelsgesellschaften im Sommer
1924 entschlossen, den groRen Farmer-Genossen-
schaften der Union ihre gesamten Anlagen und Ge-
schéafte zu verkaufen und sich gleichzeitig vertrags-
maRig zur mehrjahrigen Leitung der neugebildeten
Grain Marketing Co. verpflichteten, sollen Ange-
stellte der Armours bei der Ubergabe der Bestinde
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die bereits von Sachverstandigen gezogenen Muster
vertauscht haben, so da Teile der Bestande oder die
ganzen mit héheren Graden angerechnet wurden.
Da es sich um brandigen Weizen handelte, seien
dann Uberdies weitere Ansteckungen erfolgt, und so
die neue Gesellschaft schwer geschadigt worden.
Mitte 1925 brach eine Gesellschaft der Rosenbaum-
gruppe, der zweitgréf3ten Beteiligten, die Dean Ona-
tivia Co. Uberaschend zusammen und im Anschluf3
daran ging auch die Grain Marketing Co. wieder
auseinander, wobei die Rosenbaumgruppe die Ab-
wicklung ihrer Geschafte GUbernahm; deren eigene
Aktien waren kurz vorher ebenfalls plotzlich scharf
geworfen worden, und es hatte Miuihe gemacht, die
Gesellschaft zu halten. Aus der ganzen Angelegen-
heit entwickelte sich dann ein Schiedsgericnts-Ver-
fahren, in dem der Rosenbaumgruppe ein Schaden-
ersatz von 5 Milk Dollar zugesprochen wurde, —
ohne dal}, wie der Schiedsrichter aussprach, unter-
sucht zu werden brauchte, ob die Vertauscnungen
fflit oder ohne Wissen der Leitung erfolgt seien. Die
Borsenbehdrde scheint sich nun — mit vollem Recht

auf den Standpunkt gestellt zu haben, die Leitung
unter allen Umstanden fir solche Dinge verantwort-
lich zu machen, die Firma aber nimmt wohl an,
daB ihr Ruf zu stark gelitten hat, als dal} sie noch
Aussicht hatte, mit Verdienst weiter zu arbeiten.
DaR die Armours aus dem Getreidegeschéft ganz
herausgehen, ist aber nicht anzunehmen, denn ihre
Elevatoren, von denen die Chikagoer allein 100 Mill.
Bush., das sind mehr als eine Viertelmilion Tonnen
r assungsraum haben, sind wohl die groRten und die
bestverteilten im Lande. Andererseits haben sie seit
dem Krieg ein Ausfuhrgeschaft von Belang uber-
haupt nicht mehr gemacht (dieses allerdings im lau-
fenden Kalenderjahr durch das New Yorker Haus,
das bisher auch nicht geschlossen worden ist, wieder
aufgenommen), sondern sich fast ausschliellich auf
das Zeitgeschaft beschrankt; in diesem waren sie in
Ghikago wie in Winnipeg wohl die bedeutendsten
Handler und Kommisionare. Sie sollen ferner, wie
das auch nach ihrem Elevatorenbesitz ohne weiteres
anzunehmen ist, im Lande selbst stets ein sehr
grolRes Effektivgeschéaft gemacht haben. Die laufen-
den Zeitschlusse sind, wie man hort, auf andere
Firmen Ubertragen worden; die effektiven Liefe-
rungen nach dem Ausland fihrt, wie erwahnt, das
New Yorker Haus auch weiter durch. Die Chikagoer
Firma wird voraussichtlich in andere Hande uber-
gehen, aber man kann wohl ohne Prophetengabe
sagen, daR auch hinter diesen neuen Héanden der
EinfluR der Armours bemerkbar sein wird. Und so
'wird als einziges sachliches Ergebnis der ganzen bei-
spiellosen Vorgange wohl dieTatsache lbrig bleiben,
dal man sogar in Amerika gelegentlich nicht nur
die kleinen Diebe héanet.

Den Ansto3 zur gegen-
wartigen Krise in Japan
hat der Zusammenbruch
eines jener drei Riesen-
konzerne gegeben, die nicht nur die japanische W irt-
schaft fast restlos beherrschen, sondern auch eine
Uberragende Rolle im ganzen ostasiatischen Handel
spielen. Die eigentlichen Ursachen der Insolvenz
des Suzuki-Konzerns und der ihm nahestehenden
oank von Tairoan liegen weiter zuriick. Der Aufbau
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jener WirtschaftsgroRméchte erfolgte, wie in vielen
Landern, wahrend des Krieges, als die europdische
Konkurrenz dem ostasiatischen Markt weniger Inter-
esse entgegenbrachte und Ristungsauftrage den
schwerindustriellen Firmen gewaltige Gewinne ver-
schafften. Bereits die internationale Nachkriegskrise
der Jahre 1920/21 fuhrte jedoch zu erheblichen Ver-
lusten. Kaum hatte man sich von diesen langsam
erholt, als das groRe Erdbeben vom 1. September 1923
die Wirtschaft von neuem aufs schwerste erschutterte
und Verluste verursachte, die denen eines verlorenen
Krieges gleichkamen. Der Yen verlor daraufhin
20% seines Goldwertes, woran sich eine Kredit-
inflation schlo3, die zwar den Wiederaufbau er-
leichterte, deren Reduktion jedoch schwer sein
multe. Die Regierung hielt es nun fir richtig, die
Revalorisation des Yen stark zu forcieren; diese
Deflationspolitk muRte die Wirtschaft wiederum
hemmen und mag die Inanspruchnahme von Durch-
halte-Krediten nahegelegt haben. Neuerliche Erd-
beben haben diese Schwierigkeiten zweifellos ver-
starkt. Man mufdte daher seit einiger Zeit mit einer
starken llliquiditdat der japanischen Wirtschaft
rechnen; dennoch hat der Umfang der Suzuki-Insol-
yenz ungeheueres Aufsehen erregt. Genaueres uber
ihren Charakter ist jedoch bisher nicht bekannt ge-
worden, obschon sich die Meldungen Uber die bank-
politischen Auswirkungen der Affare Uberstirzen.
Insbesondere fehlen Mitteilungen dariiber, ob nur
eine zeitweilige Zahlungsunfahigkeit der Suzuki-
Firmen vorliegt und bei ruhiger Abwicklung im
wesentlichen auf der bisherigen Basis weiterge-
arbeitet werden kann, oder ob bei einigen von ihnen
der Konkurs unvermeidlich ist. Weiter steht nicht
fest, wie weit die allgemeinen Deflationsschwierig-
keiten und wie weit etwa mi3glickte Spekulationen
(Zucker) zu dem Zusammenbruch beigetragen haben.
Es sieht aber so aus, als ob der neuerliche Rickgang
der Weltmarktpreise fiir Zucker stark mitgewirkt
hat, daneben jedoch auch politische oder halb-
politische Angriffe, die sich gegen die Aussteller der
sog. Erdbebenmechsel richteten. Die Regierung hatte
diese Wechsel seinerzeit von denjenigen Firmen
hereingenommen, die durch das Erdbeben von 1923
Verluste erlitten hatten, und sie anscheinend dauernd
prolongiert. Die parlamentarische Opposition be-
hauptete nun, daf3 die Verpflchtungen der Aussteller
die gegebene Deckung Uberstiegen, und verlangte die
Bekanntgabe der Wechselschuldner. Dabei stellte
sich heraus, daR dazu in allererster Linie die Firmen
des Suzuki-Konzerns gehorten. Gleichzeitig mufte
der Finanzminister dem Parlament mitteilen, daR
eine ganze Anzahl von Banken in Schmierigkeiten
sei, und die Folge war eine allgemeine Einstellung
der Kreditgewéahrung seitens der Bankwelt. Diese
Kreditsperre zwang den Uberschuldeten Suzuki-
Konzern, der sich seit mehreren Jahren durch Kon-
zernmechsel Geld gemacht hatte, zur Insolvenz-
erklarung; ebenso muRte die Bank von Taiman. die
Notenbank von Formosa, ihre Schalter schlieBen, da
von ihren 503 Mill. Yen AuRenstanden 300 Mill. so
gut wie ungedeckte Schulden der Suzukigruppe
waren. Dabei sieht es so aus, als ob der Status der
Suzuki-Gesellschaften gar nicht so schlecht ist,
wenigstens lautem die Berichte der englischen Presse
hiertiber recht zuversichtlich. Auch hollandische
Firmen, die Uber Niederlandisch-Indien x. T. «ehr
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lebhaft mit Gesellschaften des Suzuki-Konzerns
arbeiten, wollen keine Verluste erlitten haben; hier
scheint die Yokohama Specie Bank verschiedentlich
— wohl im Einverstandnis mit der japanischen Re-
gierung und der Notenbank — hilfreich eingegriffen
zu haben. Da auRerdem die Preissenkung fir die
Produkte, an denen Suzuki interessiert ist — Zucker,
Seide und ihr Monopolartikel Kampfer — nur ganz
voriibergehend war, ist man hinsichtlich der weiteren
Entwicklung eher fest gestimmt; man meint, dal}
ein Arrangement sich erreichen lassen wird.
Schlimmer steht es mit der durch diese Insolvenz
auegeldsten Bankrkise. Obwohl sie schon einige Zeit
gedroht hatte, hatte sie sich vielleicht verhindern
lassen, wenn nicht der Geheime Bat der Regierung
die Genehmigung versagt hatte, die Taiwan-Bank zu
stitzen. Das Kabinett trat darauf zuriick; aber nun
war die Krise nicht mehr zu halten. Es sieht so
aus, als ob die GroRbanken und die Bank von Japan
dem nun einsetzenden Run eine Zeitlang ruhig zu-
sahen; die GroRbanken wohl in der Hoffnung, dai
eine groBe Anzahl der viel zu vielen kleinen und
mittleren Banken bei dieser Gelegenheit vom Erd-
boden verschwinden wiirden. Als sich aber auch so
angesehene Institute, wie die Fifteenth Bank, die
sogenannte Adels-Bank und die Jugo-Bank genétigt
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sahen, ihre Schalter zu schlieRen, erklarte die Bank
von Japan ihre Diskontbereitschaft bis zum Be-
trage von zwei Milliarden Yen neuen Noten, wéah-
rend die Regierung ein dreiwdchiges Moratorium fir
alle Einlagen von mehr als 500 Yen verkindete, von
dem auerdem nur Lohnzahlungen und Schulden
offentlicher Korperschaften ausgenommen sind. Ob
sich in dieser Zeit die Lage soweit klaren lalt, dal
die Krise als Uberwunden angesehen werden kann,
bleibt abzuwarten. Eine griindliche Sanierung nicht
nur der Suzuki-Firmen, sondern der gesamten
japanischen W irtschaft erscheint jedoch notwendig.
Insbesondere wird sich der ErlaR des langst ge-
planten Handelsbankgesetzes, das eine scharfere
Aufsicht und Beseitigung der kleinen Firmen vor-
sieht, empfehlen. Andererseits scheinen Japans Re-
gierung und Unternehmer sich tberhaupt an recht
gro3ziigige Einanzierungsmethoden gewdhnt zu
haben, die der Revision bedilrfen. So sieht es aus,
als ob die japanische Krise — vielleicht die groRte
Wirtschaftskrise, die ein einzelnes Land je betroffen
hat — viel spezifisch ostasiatisches an sich hat, in-
dem die Spiel- und Spekulationsleidenschaft der
Orientalen mit den spekulativen Elementen des
abendlandischen Kapitalismus einen unheilvollen
Bund geschlossen hat.

JlonjunftuMtaeomefec

Aus der Passivitat der deutschen Handelsbilanz im
ersten Quartal 1927 hat eine Reihe von Beobachtern des
Konjunkturverlaufs recht pessimistische Schlisse ge-
zogen. Einer dieser Kritiker fuhrte aus, dall die Stei-
gerung des Imports die Konjunktur kiinstlich belebe, daR
mit Hilfe von Auslandskrediten eine geborgte Konjunk-
tur geschaffen werde, die nicht dem Export, sondern
dem inlandischen Konsum zugute kdme. Und Export ist
notwendig, wenn Deutschland seinen Reparationspflichten
nachkommen will. Dieser ungesunde Zustand kdnne nicht
lange wahren, denn das Handelsbhilanz-Passivum beraube
die Reichsbank ihrer Devisenbestande, also ihrer
Deckungsmittel, und ndotige sie zu einer Einschrankung
der Kreditgewahrung, die ihrerseits wieder eine Voraus-
setzung der Konjunktur sei.

Wir konnen uns diesen Gedankengangen nicht an-
schlieBen. Die deutsche Wirtschaft krankte und krankt
an Kapitalmangel. Sie lieh sich das Kapital also auf
fremden Markten, zunachst in Form von Devisen, die
voriibergehend (solange die deutschen Geldmarktsatze
Uber den auslandischen liegen) in Reichsmark umge-
wandelt und kurzfristig ausgeliehen wurden. Diese Ver-
wendung ist aber nicht ihr Endzweck, Endzweck ist viel-
mehr Giiterbezug zu Produktionszmecken. Die Kredite
werden also zur Einfuhr von Waren verwendet, also in
die Form verwandelt, in der einzig sie volkswirtschaft-
lichen Nutzen stiften konnen; daher gegenwartig der
Importiiberschul? der Handelsbilanz. DaR es sich um
Einfuhr zu produktiven Zwecken handelt, zeigt die Ana-
lyse der Statistik; es steigt in der Hauptsache der Roh-
stoffimport, und innerhalb der Sparte Fertigwaren steigen
jene Fabrikate, die in Deutschland weiter veredelt wer-
den (also z. B. Garne, die zwar unter Fertigwaren rubri-
ziert werden, aber in Wirklichkeit ein Rohstoff der deut-
schen Textilindustrie sind). Die hohe Einfuhr ist also
durchaus natirlich, und sie ist darliber hinaus auch er-
winscht, denn sie stellt Kapitaleinfuhr dar, sie belebt
die Produktion, vermehrt die Beschaftigungsmaoglich-
keiten, starkt die Massenkaufkraft und schafft damit

zugleich die Absatzbasis, auf der allein die Rationali-
sierung (insbesondere in der Massenfabrikation) prak-
tische, finanzielle Erfolge zeitigen kann. Da die Massen-
produktion mit degressiven Kosten arbeitet, wenn der
Absatz ins Massenhafte steigt, so ermdéglicht die Inlands-
konjunktur die Senkung der Preise und erleichtert damit

I. Kaufkraftschépfung bei der Reichsbank
in Millionen Reichsmark  ji4.vn. 7.1V. i.m . 23 1H.114.111* 7.1. 71
1 1927 1927 27 1927 1 1927 1927 1926

Reichsbanknoten-Umlauf 1 3401 3459 8589
% e n te rl1) banknoten-Umlauf 1019 1042 1095 iggg %ﬁg %SZ g%
uthaben............. 639 703 616 740 629 843 874

Zusammen.. 5059 5204 5300 4705 4822 5371 4955

2. Kaufkraftschop ung~ >ei dem Fee [eral Hfceseme-Bariken
in Millionen Dollar  22.1V. 14. IV  7.|V. L1, 24.in. |
1927 1927 1927 1927 1027 '1@5“7' 1%217' fgzlb

. 1729 1744 1727 1711 1702 1706
Gesamtdeposition 2299 2307 2265 2327 2329 2323 %g%g %38;?

Zusammen.. 4028 4051 3992 4038 4031 4029 4222 4192

3. Kaufkraftschépfung bei der Bank von England
o 204134 7.4 308. 23.3 10.3 9.3
in Mil. Pfund Sterling 1927 1827 1827 1927 ‘1527 ‘1029 1037 1605 <359
Banknoten-Umlauf .. 816 816 8L7 800 804 809 835 87,2

80.7
Staatspapiergeld-Uml. 298,7 299 9 ’ g
offentlichie Guthaben 152 ‘999 Z9vg 2553 2683 2802 2861 2912 2939

¢ 102
Private Guthaben ... 1103 971 1032 97,5 1040 1022 1039 lﬂ’-i"? 1%421[8)
Zusammen... 5049 5025 4993 500,2 480.7 488.0 4871 527.3 5179

4. GroBRhandelsindex des-Statistischen Reichsamts

(1918/14 = 100) Gruppe
stich Gesamt- Industrie-
tichtag Index Stoffe mittel
%g ﬁp”ll ]]-.g%; 134.7 129,8 134.9
3. ASriI 2527 - 134.8 129.5 135.8
30. Marz 1927 1383 ey R
23, Marz 1927 135.0 1308 153
10. Méarz 1927.... 135.0 130.7 1355
5. Januar 1927 136,5
6. Januar 1926 121,0* 130 *
7. Januar 1925 81 e
. 130,4* 140,2* 184,4*

‘Alte Berechnungsart
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5. Amerikanischer GroBhandelsindex nach Prof.Irving Fisher
10. IV.v—lO V.

8. IV.—9. IV.
27. 1. — 2. 1V.
20. I11. —20. Il
13. 1. —19. 111
0. 1. —12. 111
27. 1. — 6. 111
20. 1. —20. 11
2.1 — 8.1
3.1 — 9.
4.1 —10. |
4.1 —10. |

6. Wagenstellung der Reichsbahn
Zahl der gestellten Wagen  Arbeltstégl. Wagens tellg.

Berlchfeswoche 1927 1 1920 1927 1 1920

3. 1V.—9, 858 223 713 395 143 037 118 899
2712 | 872 974 503 940* 145 490 118 788*
20 111:—20. 11 874 005 719 058 145 777 119 843
B i—1o i 808 710 702 870 144 780 117 145

L —12. 11 807133 089 904 144 522 114 984
1. Marzwoche 835 002 085 050 189 100 114 270
1. Februarwoche. 795 705 008 388 132 028 111 898
1. Januarwoche. 721 285 002 028 120 216 100 888

*) 5 Arbeitstage

7. Kohlenproduktion des Ruhrbergbaus
Arbeitstaglich Kohlenférderung ~ Koksproduktion — Brikettprodukt.
(in Tonnen zu 1000 kg) 1927 1 1920 1927 1 1920 1927 j 1920

10. IV.—10. IV. 371888 3262611 67756 54569 10594 11844
381521 327276 69329 52021 10920 %%3886(2)

3.IV.9 1V,
27 111.—=2, IV’ 378569 3028% 69365 54783 12047

200 111 —20. 111 305868 309537 71155 57283 11002 11059
18. 111.—19. 111’ 404423 3182251 73185 57789 12831 11355
I.Marzwoche 397034 3103930l 76189 67194 12537 12513

402 751 324235 74731 57073 13901

1. Februarwoche.. 13 412
414304 315789 Il 69499 54493 14122 1 13303

1 Januarwoche....

8. Roheisen- und Rohstahlgewinnung in Deutschland
(in Millionen Tonnen) Roheisen Rohstahl

1925 1926 1927 1925 1920 1927

Januar

Februar 0.873 0,631 0.967 1,155 0,810 1.233
Marz 0.991 0,717 1.080 1,209 0.949 1,415
April 0.896 0,668 — 1,064 0,869 -
Mai 0.960 0,736 — 1,115 0,900 -
Juni 0,941 0.720 - 1,109 0,977 —
Juli .. 0.886 0,708 - 1,031 1,022 -
August. 0.760 0,850 - 0,899 1.141 —
September 0,735 0,880 - 0,870 1,1 -
Oktober... 0.741 0,935 - 0,917 1,174 —
November.. 0,760 0,983 - 0,873 1,257 -
Dezember .. 0,717 1,065 — 0,765 1,303 —
Insgesamt............ 10,177 9,643 — Il 12,194 12.342 —

9. Erwerbslosigkeit in Deutschland
(Zahl der unterstutzten Vollerwerbslosen)

Krisen-
. Unterstitzte
Stichtag 1925 1920 1927 1927
1. Januar . 546 535 1485 931 1745 559
15. Januar . 535 654 1762 305 1833 967 138 164
1 Februar. 593 024 2029 855 1827 20
5. Februar. 676 246 2058 853 1761 108 191 755
1. 540 705 2 056 807 1695 504
5. 514 911 2017 461 1435 651 223 262
1. 466 001 1942 561 1130 859
393 000 1883 626 - -
321 000 1784 165 -
274 091 1742983 — —
234 000 1744 539 -
214 092 1749 111 - -
195 582 1742 567 -
X 198 067 1718 861 — —
1. Augus[ ) 197 320 1652 616 —_
07 9 1684 278 - -
1. September .. - 230 691 1 549 408 —
15. September 251 271 1483 623 — —
1. Oktober. 265 566 1395 000 - )
15. Oktober. 298 871 1339 334 - —
1. November. 363 784 1308 293 —
15. November. 471 333 1306 143 - -
1. Dezember. 669 130 1369 014 —
5 Dezember. 1057 031 1 436 480 — —

10. Arbeitslosigkeit und Kurzarbeit in Deutschland
(Prozentzahl der erfaBten Gewerkschaftsmitglieder)

1925 1926 1927 19271)
Arbts.- Kurz- Arbts.- Kurz- Arbts.- Kurz- Arbts.-
108igk. arbeit losigk. arbeit losigk. arbeit losigk. arbeit

8.1 55 226 226 171 6.9 165 66
Februar . 7.3 53 219 21,6 16.2 6.1 155 58
Marz... 5.8 51 214 21,7 12.0 45 11;52; 4,42
April 4.3 4.9 18,6 19,1 — — —
Mai.. 3.6 5.0 18,1 18.2 —_— — —
Juni 3,5 52 181 17,2 — — — .
3.7 5.8 17.7 16,6 — — —
43 69 167 150 — — — o
4.5 8.5 15.2 12,7 — —_ — _
5.8 124 14,2 10,2 — — — _
10,7 15,5 14,2 8.3 — — — _
Dezember.......... 19,4 19,1 10,7 73 —* wu —

i) Inkl. Bergarbeiter-Verband, 3) Vorlaufige Zahlen.
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11. Entwicklung der Ldhne

Ergebnis der Lohn- Tarifmagiger wochenlohn
steuer elernter ungelernter

rbeiter Arbeiter
Marz 1927 81,4 MUL. EM.
Februar 1927 798 . pryes 34,52
Januar 1927 .. 103,0 46,40 34,47
Dezember 1926 105.7 0.30 34.44*
November... 97.7 4031 34.88*
Oktober 1926 . 95.9 4631 34.38*
September 1926 932 . 46.37 34.35*
August 1926 931 I, 4592 34.06*
uli 1926 ... 933 45.92 34,05+
Januar 1920 ... 105,5 Mil. RM. 45.98 33,92
Januar 1925 .. 1261 8,10 28.73

* Berichtigte Zahlen

12. Wechsel - Ausstellungen
Hohe des Ertrag der Wechsel- Demn. in Verkehr

Wechsel- SlemPelsteuer gebr. Wechselsum-
Stempels (Mil men (Mil. RM.)*
Marz 1927
Februar 1927 Vv'r g?g’ gi}gg‘fg
Januar 1927 303 3028.59
Dezember 1928 10" 397 327282
November 1926 312 3117.73
Oktober = 1926 Ife 319 319572
September 1928 2,76 2760,65
August 1926 273 2727.04
Uezember 1928 ...
3,27 3272,82
éanuarb iggg rt 301 3012,05
ezember 3,26 3256,48
;anuarb gii 24 6.72 3358,51
ezember
6,59 3296.01
Januar 1924 1% 3,85 1924,86
Monatsdurchschnitt 1913 0.6/ 1.71 3423,40

H * Die_Stempelzuschlage fur Wechsel mit langerer Laufzeit als drei Monate
E«g?k n?r der echs summen auBer Betracht geblieben, ebenso di
Stempelermaldigung Tur Exportwe sel.

13. Konkurse und Geschaftsaufsichten®)

Konkurse Geschaéftsaufsichten
1 1925 | 1926 | 1927
Januar .... 796 2092 493 256 1553 93
Februar ... 723 1998 473 240 1673 132
776 1871 557 309 1481 132
687 1302 — 223 923
807 1040 - 351 691 -
e A R -
August 751 493 - 379 228 -
September 914 467 - 459 147 -
Oktober . 1343 485 - 633 147 -
November 1164 471 - 967 128 -
Dezember . 1660 435 [— 1 1388 120 —_
11184 12274 - 1 5908 7834 —

Nach ,Wirtschaft und Statistik"

zugleich die Ausfuhr der Produkte. Insofern schafft
die Inlandskonjunktur die Voraussetzungen fiir die Stei-
gerung des Exports. Die Befruchtung der deutschen
Wirtschaft mit auslandischem Leihkapital kommt also
letzlich auch der deutschen Ausfuhr zugute, wie ja schon
in den letzten Monaten nicht nur die Einfuhr, sondern
das Gesamtvolumen des deutschen AufRRenhandels ge-
wachsen ist. Die Inlandskonjunktur ist allerdings in den
ersten Anfangen; es ist um so unwahrscheinlicher, daiR sie
bald den kritischen Punkt erreicht hat, an dem eine Kre-
ditrestriktion nétig wird. Ganz im Gegenteill Die Be-
aneruchung des gewerblichen Kredits ist nach der

Bild 1; Betrag der monatlich ausgestellten Wechsel,
ermittelt aus dem Ertrag der Wechselstempelsteuer

starken Zinssenkung der letzten Monate erheblich hinter
den Erwartungen zuriickgeblieben. Die Konjunktur ist
noch derart im Anfangsstadium, dall sie sich bei
flissigem Geldmarkt, auf einer recht schmalen Kredit-
basis vollzieht. Die Zinssatze, die Reichsbankausweise,
die Zweimonatsbilanzen der Banken und die Ziffern des
Wechselumlaufs (vgl. Kurve 1) zeigen das gleiche Bild.
Auf die Sicherheit der Kreditverhaltnisse deutet auch die
Statistik der Konkurse (Kurve 2) hin. Die Gefahr, die
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obere Kreditgrenze zu erreichen, ist in der deutschen
Wirtschaft vorlaufig noch sehr gering. Andererseits ruft
die Einfuhr von Waren und der AbfluR von Devisen
automatische Gegentendenzen wach. Die Kapitalwan-

der ng der Zinssatze veranlal3t
wur ) uf den Warenmarkten und

J FMA'\D3ASONDOFMNW}|O 3FMAMB3AS =
195 ®7 N

Bild 2: Konkurse und Geschaftsaufsichten

der Abstrom der Devisen wirken in Richtung auf eine
ErméaRigung der Inlandspreise und Uben einen erhéhten
Anreiz zu dem Export aus. Eine Notwendigkeit, dafl
dadurch die Konjunktur zum Erliegen kommt, kann nicht
als erwiesen angesehen werden. Das amerikanische Bei-
spiel zeigt, daB ein vorzilglicher Geschéftsgang auch bei
sinkenden Preisen maoglich ist, wenn zwei Voraussetzun-
gen erfillt sind: stete Senkung der Produktionskosten
durch Rationalisierung und vorsichtige Einschrankung
der Lagerbestdnde (der Amerikaner spricht von einem
from hand to mouth buying). Werden diese Bedingungen
in Deutschland weiterhin verwirklicht, so durfte auch
der leichte Preisdruck, unter dem die deutsche Wirtschaft
aus reparationspolitischen Grinden stehen muB, nicht
zur Stagnation der Konjunktur fihren. Es darf Gbrigens
nicht Ubersehen werden, daR sich bereits heute die Preis-
entwicklung in Deutschland unter durchaus &hnlichen
Umstanden vollzieht wie in den Vereinigten Staaten: Der
konjunkturelle Preisanstieg wird wettgemacht durch die
Senkung der Preise infolge der Rationalisierung. Die
gleichen Krafte sind auch hier im Spiel, nur bewirken
sie nicht, wie in Amerika, eine Senkung des Preisniveaus,
sondern (aus den verschiedensten Einflissen heraus, so
z. B. infolge der starken verbandsmafigen Regelung der
Produktion) eine Stabilisierung der Preise.

DalR der giinstige Geschaftsgang in den eigentlichen
Konsummittelindustrien erst die Rickwirkung der Kon-
junkturbelebung in der Produktion von Gitern hoherer
Ordnung ist (daneben allerdings auch der Bauférderung:
hoéherer Bedarf an Einrichtungsgegenstanden!), lehrt die
Geschichte des gegenwartigen Konjunkturaufschwungs.
Und daB die Belebung der Produktionsmittelindustrie,

1500000t

600

50
JFMA SOND CFMAN ASO0603FMAMD
FMAHRSA 3! 7ASOND

uuu i'unsianigewmnung m De
E; Roheitengewinnung; S: Rohstahlerzeugung

der eigentlichen Konjunkturtragerin, auch heute nicht
zum Stillstand gekommen ist, zeigt eines der brauchbarsten
Symptome, die Roheisen, und Rohstahlproduktion (vgl.
Bild 3). lhre Méarzziffern stellen Rekorde fir die Nach-
kriegszeit dar, Rekorde uUbrigens auch gegeniber den
Vorkriegsjahren, denn der dbliche Vergleich mit 1913

Nr. 1?

ist insofern vollig schief, als er auf den damaligen Um-
fang des Deutschen Reiches bezogen ist; aul3erdem war
die Produktion im Jahre 1913 bekanntlich uberdurch-
schnittlich hoch. Nach den Angaben des Vereins deut-
scher Eisen- und Stahlindustrieller betragt die arbeits-
t¢gliche Rohstahlgewinnung 91,13 % der Vorkriegsge-
winnung, in Wirklichkeit unter Berlicksichtigung des ver-
minderten Gebietsumfangs ist sie nicht nur nicht nied-
riger, sondern etwa 35% hdoher als im Jahre 1913. Die
feste Haltung des Eisenmarktes geht natirlich in hohem
MaRe auf die Bautatigkeit zuriick, die auch (neben dem
starkeren Versand landwirtschaftlicher Erzeugnisse) in
den steigenden Wagenstellungsziffern (vgl. Bild 4) zum
Ausdruck kommt. Die Transportleistung der Reichsbahn
zeigt auch im Maéarz eine Steigerung (6,9 %), die Uber das
saisonbedingte Mall (rund 6%) hinausgeht: die Span-
nung zwischen tatsachlichen und bereinigten Ziffern hat

160000

Bild 4: Arbeitstagliche Wagenstellung der Reichsbahn

a!' vor Ausschaltung der Saisonschwankungen
b: von Saisonschwankungen bereinigt

sich allerdings in der letzten Zeit verringert, und zwar
in der Hauptsache infolge des sinkenden Kohlentrans-
ports (vgl. Bild 5). Diese Tendenz durfte sich im April-
fortgesetzt haben, denn infolge starker Voreindeckungen,
die durch die drohende Preiserhéhung veranlaBt wur-
den, ist der Zementversand in den letzten Wochen zuriick-
gegangen. Auch der Transport kinstlicher Dingemittel
nahm gegen Ende Marz ab, da die giinstige Witterung

friheren Abschluf3 der Diingungsperiode, als sonst
Ublich ist, ermdoglichte. Aus dem gleichen Grunde hat

50000
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Bild 5: Arbeitstagliche Wagenstellung fiir Ruhrkohle

das Kalisyndikat seine Absatzschatzung fir April von
600000 auf 500000 dz Reinkali herabgesetzt (April 1926:
572 300 dz, April 1913: 527 100 dz), eine Verminderung, die
allerdings gegentber den hohen Absatzziffern im ersten
Quartal 1927 (Januar: 1903 700 dz, Februar: 1823400 dz,
Marz : 1649 200 dz) nur gering ins Gewicht fallt. Im ganzen
wai der Kaliabsatz wesentlich giinstiger als im Vorjahr.

Das Ostergeschaft war allgemein gut, vorziglich haben
die SuRmarengeschafte abgeschnitten. In der Textilwirt-
schaft war die Absatztatigkeit weiter tberdurchschnitt-
lich glnstig. Insbesondere in der Konfektion wurde eine
geradezu ungewodhnliche Nachfrage entfaltet. Wo der
Ankauf von Sommerkleidern infolge des naf3kalten
Wetters noch zuriickgestellt worden ist, wurden wenig-
stens Regenmantel und dergleichen gekauft. Die Betriebe
der Textilindustrie sind auf Monate hinaus voll beschéf-
tigt und haben aus dieser glinstigen Situation auch bereits
die Konsequenzen gezogen. Zuerst erhohten die Woll-
webereien die Preise, es folgten die Leinen- und Baum-
wollwebereien, zuletzt auch die Seidenstoff- und Samt-
produzenten.
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Die Wetterentwicklung in Nordamerika, insbesondere
im Mississippitale, hat ohne jeden Zweifel einen

Umschwung der Stimmung"am Baumwollmarkt

hervorgebracht. Ob die Berichte richtig sind, die be-
haupten, dall Millionen Acres Baummolland Uberflutet
seien, kann dahingestellt bleiben; sicher ist soviel, daR
insbesondere nach den Dammbriichen der letzten Tage
weite Strecken Landes mindestens fiir mehrere Wochen
der Bestellung entzogen sind und dafl} diese auch auf den
angrenzenden Feldern, deren GroRe schwer abschatzbar
ist, infolge des groRen Wassergehaltes der Ackerkrume mit
erheblichen Schwierigkeiten verknipft ist. Das alles be-
deutet zunachst nur eine Verzdgerung, aber einerseits ist
deren Umfang zunachst unklar und endererseits ist an
sich, auch auf den bereits bestellten Feldern, die Entwick-
lung der Baumwollpflanze verhaltnismaRig langsam vor
sich gegangen, zum Teil, wie in Sudtexas, aus dem genau
entgegengesetzten Grunde, wegen zu groRer Trockenheit.
Es unterliegt aber nach den Erfahrungen der letzten Jahr-
zehnte keinem Zweifel, dal ein derart langsames Wachs-
tum der Baumwollpflanze deren Schadigung durch den
Risselkafer begunstigt; nur dann, wenn die Kapseln zu
der Zeit bereits entwickelt sind, in der das Insekt flugfahig
wird, kann es kaum noch groRen Schaden anrichten. Die
Meldungen aus Amerika betonen ferner immer aufs neue,
dalR die ganzen Wetterverhéltnisse eine Anbaueinschran-
kung, die tUber die geschatzten 10 Prozent hinausgeht, mehr
als wahrscheinlich machten. Auf der anderen Seite hat
der Verbrauch in den Spinnereien des Landes im Marz
nahezu 700000 Ballen betragen, die hochste, fiir diesen
Monat verzeichnete Ziffer; ferner sind die Schatzungen der
privaten Statistiker fir den Gesamtverbrauch amerikani-
scher Baumwolle in der zweiten Halfte des Erntejahres er-
héht worden: die beiden letzten laufen mit 15% bis
15% Millionen Ballen aus, was auf einen Gesamtibertrag
von etwa 7% Mill. Ballen schlieRen 1at. Alle diese An-
gaben und Vorgange muf3ten den Markt befestigen, um so
wehr, als sich die Baissiers schon seit einiger Zeit zurtick-
hielten. Es sind denn auch in der letzten Woche starkere
Preissteigerungen erzielt worden als seit etwa einem
Monat, und die Preise stehen wieder nahe bei dem hoch-
sten Punkte dieses Jahres, der Anfang Marz erreicht
wurde. Besonders bemerkenswert ist es, daB der Ub-
liche Einschnitt in den Preisen an der Stelle, wo die neu-
geerntete Ware lieferbar wird, véllig fehlt und daR die
Aufschlage fir die spatesten Sichten deutliche Neigung
zeigen zu wachsen. — Der Markt hat die unglinstigen Ein-
flisse, die oben geschildert sind, bereits In ziemlich star-
kem Umfange beriicksichtigt und das Urteil, das ein
amerikanischer Marktkenner Uber ihn fallt, er sei ,largely
a weather affair“, er hange véllig vom Wetter ab, kenn-
zeichnet die Unsicherheit der weiteren Entwicklung.

Einen innerhalb gewisser Grenzen ahnlichen Verlauf
hat auch die Bewegung an den

Weltgetreidemarkten

genommen, ebenfalls im Zusammenhang mit den ameri-
kanischen Wettermeldungen. Wie bei der Baumwolle be-
Urchtet man auch beim Sommergetreide, insbesondere
also beim Sommerweizen, in der Union eine Verringerung
der Anbauflache infolge der anhaltenden Regengiisse und
der Uberschwemmungen; lbrigens stehen auch hier wieder
Klagen uber Dirre in anderen Gebieten dicht neben den
Klagen (ber die allzu groBe Nasse in den Stromtéalern.
Uazu kommt, dall die argentinischen Ausfuhrhauser in
den letzten Tagen eine etwas grofRere Zurlickhaltung zeig-

was von “en nordamerikanischen Borsen stimmungs-
maRig ebenfalls ausgenutzt wurde. Am wichtigsten war
aber wohl die Tatsache, daf, entgegen dem ublichen Ver-

lauf der Dinge, gerade in die Feiertagswoche sehr erheb-
liche europaische Kaufe fielen. Vor allem Frankreich, das
fur Austral-Weizen zeitweilig beinahe Liebhaberpreise
zahlte, daneben aber auch England, Italien und Deutsch-
land nahmen laufend groRBere Posten Weizen aus dem
Markt, bezeichnenderweise aber wiederum nur ganz nahe
Ware. Von deutscher Seite wurde Manitoba IV bevorzugt,
der sich billiger stellte als Baruso, obgleich er, soweit man
sich aus den bisherigen Vermahlungen ein Urteil bilden
kann, infolge seines Klebergehaltes wertvoller ist als
dieser. Vielleicht hing es damit zusammen, daf3 der Pool
zwar die Zeitkurse in Winnipeg starker schwanken lief3,
ohne einzugreifen, dal er aber an seinen Forderungen
auch in fallenden Markten festhielt und sie erst am Wochen-
schiuR erhdhte. Mit Manitoba V ist der Pool ausverkauft
und die Angebote davon seitens der freien kanadischen
Ausfuhrhauser liegen etwa 3 Prozent Uber den letzten
r orderungen des Pooles, sind Ubrigens ziemlich knapp;
auch mit Manitoba 1V und Ill waren diese freien Handler
gelegentlich teurer. Die Verladungen sind in der letzten
Woche scharf gesunken, unter den geschatzten Wochen-
bedarf; man wird aber aus einer Woche um so weniger
einen SchluB ziehen wollen, als gerade jetzt der Hafen
von Montreal wieder zu arbeiten besonnen hat.

Das Roggengeschaft war trotz polnischer Kaufneigung
(die Gbrigens auch in den Weizenmarkten bemerkbar war)
ausgesprochen klein und der Berliner Markt wies keine
Zige von Bedeutung auf; die Grundstimmung mar fest,
die Getreidehandels-Gesellschaft schien sich femzuhalten.
Die groRBen Gersfenumsatze, die in den letzten Wochen
mehrfach erwahnt wurden, haben nachgelassen; es war
Hel Donau-Ware nach Nordafrika gegangen, wo Dirre
herrschte. Seit einiger Zeit regnet es dort, so dal diese
Ware fur die anderen Méarkte wieder frei geworden ist.
1rotzdem scheint sich nachtraglich noch ein gewisser Ein-
fluR der scharfen Steigerungen der Gerstenpreise auf degi
.Maismarkt zu zeigen. Dieser hat sich besonders fir ganz
nahe Ware belebt und befestigt; allerdings darf man nicht
vergessen, dal} jetzt die Ware eintreffen miRte, fur die
Ende Februar/Anfang Méarz von Argentinien die Streik-
klausel geltend gemacht worden ist. — Die

Schwéche der Metallméarkte
Uber die in der letzten Zeit so haufig berichtet werden
mufdte, kennzeichnet, von Ausnahmen abgesehen, auch die
letzte Woche. Zwar wirkte am Kupfermarkt zunachst
noch die unerwartet gunstige amerikanische Monats-
statistik nach (die auch bei Rohkupfer einen Rickgang
der Bestande um etwa 8% Tausend Tonnen nachweist,
vergl voriges Heft), aber eigenartigerweise wurde der
Markt gerade in dem Augenblick wieder schwacher, in
dem die Bank von England ihren Diskont ermaRigte, ein
Vorgehen, das sonst die Warenmarkte anzuregen pflegt.

Auf Zinn wirkten Angriffe hollandischer Interessenten,
die angeblich in der nachsten Zeit auf Drei-Monats-
schliisse anzudienen haben und mit Glick versuchen, den
Markt zu dricken, um sich billig eindecken zu kdnnen.
Aber die Zurickhaltung Amerikas, die dort mit schlech-
terem Geschaftsgang in den WeiRblech-Werken begriindet
wild, und die Beflirchtung, daf} auch die englischen WeiR3-
blechwerke unter der infolge Arbeiterschwierigkeiten ge-
minderten Aufnahmeféahigkeit der englischen Konserven-
industrie zu leiden haben wirden, waren wohl mindestens
ebenso wirksam.

Den Bleipreis haben die grolen amerikanischen
Gruppen noch einmal scharf heruntergesetzt, um damit
den Markt anzuregen; das scheint ihnen auch einiger-
maflen gelungen zu sein, wenigstens war die Stimmung
hier zuletzt weniger gedrickt als auf den meisten anderen
Markten.
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Usance

greifb. first latex crepe ...

greifbar middling
Mai

Mai

eesses greifbarf. g.f. Sak.§ ....

eeeee greifb. fine m.g. Broach”)

greifb. amerik. middling

Manila, ndchster Termin..

greifbar und 3 Monate ...

2 Monate ....

Notierung

cts. je bushell)
RM. je 1000 kg

cts. je bushel?

RM. je 1000 kg

cts. je 1b.3
sh. je cwt.
RM. je 50 kg4

cts. je Ib.
RPf.je%kg

sh. je cwt.f
cts. je Ib.

1

11

sh. je Ib.
RM. je 100 kg

cts. je Ib.

dje Ib.

1?
$ cts. je |b.

RM. je 1kg
£ je ton

cts. je Gall.9
cts. je Ib.
£ je long ton

RM. je 100 kg

cts. je Ib.
£ je long ton

RM. je 100 kg
cts. je Ib.
£ je ton
RM. je 100 kg

cts. je Ib.
£ je ton
RM. je 100 kg

el *

i) a
cts.je 0z.13 fein

u

Broach =

31.12.25

208%

251

152%

34%
23719
95

158
168%

U Ulis

16.0

39
20,45
10,27
17,65

9,30
21,44

9,75
534

29.5.0
45.17.6
3,30

14Vs
59.13.9

£3Ys
289.3.9
281.13.6

38.5.7
I

66 %

35.8.0

68 %
311316

3113ie
94%

30.12.26

153%
265%

234%

36%
33%
84
80%
194
231
198%
181

15%
14.70

16.4%
12.15

1.6 %
13.05

6,85
13.95

6.30

9,50
5,06
31.5.0

2.98
13.37
56.11.3
57.8.9

H9%

67%
297.16.6
294.10.0

32.15.0
65%
60%

58%

54%
2416w
24%
74%

1 lb. = 04536 kéJ- *L.ein
lone ton’=" 1016048 Kir
wichtigste ostindische Sorte.

>y | Gallone = 8081 kg.

sch

8.4 27

145t/g
134%
269
284
281%
253%
258
248%
35%
34%
83

74
180
231
198%

212

214%

16.8
33
17,10

16%

69%
63%
16.3
12,53
41%
1.8
374V«
14,45
13,73
7,76
7.52
13,55
13.18
6,95
15,75

15,63
10,00
5,27
30.17.6
42.15.0

13,20

54.18.9

55.8.9
H5%
115%
1IDVg

68 %0
306.17.6
298.12.6

6,50
29.18.9

57%
59%
59%
59%

7,25
¢é0.10.0
53%
54%
55%
56%
26%
261is
80

Nr. 17

14. 4. 271 22. 4. 27
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132%
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285v4
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253%
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252%
35%
34%
79Vs
70%
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231%
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. 217

219%
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33

15%
13,68

oyVa
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12,30
41%

1.8
371%
14,50

7,79
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13,65
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15,88
15,13
15.73
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527

2,75
13,15
55.6.3
DD.id.y
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275.0
55
551/s
55%
56%
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52%
53%
56%
26%
26%
79
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An dieser Stelle mu3 auch einmal wieder auf die an-
haltende Steigerung der Quecksilberpreise hingewiesen
werden, die jetzt mit etwa 23 Pfund eine Hohe erreicht
haben, wie seit Menschengedenken nicht mehr; in den
letzten Yorkriegsjahren schwankten sie zwischen 7% und
8 Pfund Sterling, nach dem Kriege wurde der hochste
Preis im Februar 1920 mit 31y2 Pfund (zur Zeit der stark-
sten Entwertung des Pfundes, in Gold also betrachtlich
niedriger als jetzt), der niedrigste im Sommer 1923 mit
8% Pfund erreicht. Dall Abmachungen der italienischen
mit der spanischen Regierung diese Entwicklung zum
groRen Teil verursacht haben, ist zweifellos; aber auf der
anderen Seite muf3 auch der Begehr ziemlich gro3 sein,
und es scheint, als ob hier neben der chemischen Industrie
auch die Munitionsherstellung eine entscheidende Rolle
spielte. — Von den

Kolonialwaren-Méarkten
sei in erster Reihe jener des Kaffees erwahnt, und zwar
deshalb, weil, ahnlich wie im Fruhjahr 1924, aus Brasilien
wieder Alarmmeldungen Uber starke Ausbreitung der
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Kaffeepest kommen. Auch damals wurden sehr groRRe
Schadigungen vorhergesagt, aber es stellte sich wenig
spater heraus, dalR sie ganz unwesentlich geblieben waren.
Man kann das Urteil selbstverstandlich nicht ohne weiteres
auf die jetzigen Meldungen (bertragen, wird aber gut
tun, sich zu erinnern, daf die Aussichten fir die nachste
Ernte bisher Uberall sehr giunstig beurteilt werden. Der
Anbau breite sich nach neuen Gegenden aus, und die
Baume sahen meist sehr gut aus, wiesen also durchaus die
Mdglichkeit auf, auch im nachsten Jahr eine gute Mittel-
ernte hereinzubringen; die Hoffnung des Kaffee-Institutes
geht bekanntlich dahin, dal der sehr groRen kommenden
Ernte eine sehr kleine folgen werde, die es ihm gestattet,
die einzusperrenden Mengen mit Verdienst abzustoflen.

Die Gummibestande in England haben auch in der
letzten Zeit weiter zugenommen; aber die Marktstimmung
ist trotzdem zuversichtlich geblieben, weil man noch
grolRere Zunahmen erwartet hat und nach der weiteren
Einschrankung der Ausfuhr aus Malaya am 1 Mai mit
einer raschen Abnahme rechnet.

e ubHydnod

Ein Monat ohne Bedarfspause

Am Geldmarkt blieb auch nach der Feiertagspause
die Entspannung zunéachst aus. Téagliches Geld hielt sich
bis zum 20. und 21. auf 5% bis 7 % und ging erst am 23.
auf 4 bis 6 % herunter. Das ist immer noch wesentlich
mehr als am gleichen Tage des Vormonats, wo tagliches
Geld zu 2% bis 5 % zu haben war. Schon vor den Feier-
tagen war, wie im letzten Bericht ausgefiihrt, infolge des
Zusammentreffens von Zahltag, Steuerzahlungen und vier-
tagiger Feiertagspause eine Unterversorgung mit Reichs-
bankgeld zu spiren gewesen. Riuckflisse waren erst
allméahlich zu spiren, und die Rickbildung blieb zdgernd,
zumal schon die Vorbereitungen auf den Ultimo einzu-
setzen begannen.

Hb6here Wechselsatze

Auch an den Ubrigen Markten war eine steifere Hal-
tung splrbar. Monatsgeld bedang etwa 5X bis 7A%
(5K bis 8 %). Der Prioatdiskontsatz, der am 14. fir die
kurze Sicht um Us auf 4sla heraufgesetzt worden war,
hielt sich so die ganze letzte Woche. Fur die lange Sicht,
die am 14. April 44 % notiert hatte, erfolgte indessen
am 20. April eine weitere Heraufsetzung auf 4BS%.
Warenwechsel mit Bankgiro waren vom 21. April ab unter
47s % kaum unterzubringen. Unter diesen Umstanden hat
auch die Seehandlung den Diskontsatz fiir PreulSische
Schatzmechsel ab 23. April um *» % auf 478 fir Lauf-
zeiten bis zu 2 Monaten und auf 5% fir langere Frist
erhoht. Sie steigerte gleichzeitig die Vergitung fir festes
Geld um K %, d. h. auf 5% fir einmonatige, 5** % fir
zweimonatige und 5k» % flr langerfristige Einlagen.
Berlin!

Privatdiskont: 18.1V. 19. 1V. 20.1V. 21 IV. 22.1V. 23.1V.
lange Sicht .. . -— 4% 4% 4% 4%
.kurze Sicht.. , - t8 4% 4% 4% 4«

T4ri. Geld .......... o 5A_7 BY2—7 4—
Monatsgeld - 5%—1Yt 5% —7V2 5%—7Yi 5%—784 57,—IVi
Warenwechsel.. .. - 47 .-47. 4%—4% 4% 47, 47.

Frankfurt:

6 6 5 4
Warenwechsel.. .. — 1% 47» 47, 8 47.

Die Umleitung der Reichsbahngelder

Es war fir den Markt nicht ohne Bedeutung, dal} die
Verkehrskreditbank gemall dem neuen Abkommen mit der
Golddiskontbank, das wir an anderer Stelle (Seite 658)
besprechen, weitere Bariiberweisungen an die Golddis-
kontbank — seit Monatsanfang 50 Millionen RM. — vor-
genommen hat, die von der Golddiskontbank erst allmah-
lich dem Markte durch Ankauf von Privatdiskonten
zugefuhrt werden konnen. Weitere 50 Millionen sollen

vermutlich im Mai abgefuhrt werden. Die Verkehrs-
kreditbank muR die betreffenden Betrage von den
Banken, an die sie sie ausgeliehen hat, zurlickziehen.

Langsame Entlastung der Reichsbank

Die Lage des Geldmarktes vor der Osterpause wird
deutlich im Reichsbankausweis wiedergespiegelt. Die
Wechsel und Schecks gingen zwar um 139 Millionen zu-
rick, also um einen hoheren Betrag als in der zweiten
Marzwoche (95 Millionen), aber gleichzeitig nahmen die
Lombardierungen um 385 Millionen zu, wahrend sie im
Vormonat um 27 Millionen abgenommen hatten. Daneben
erfolgten wieder Devisenabgaben in Hohe von etwa
30 Millionen, wahrend auch die ,Sonstigen Aktiva“ nach
Abzug der Rentenbankscheine um 8 auf 440 Millionen
zuriickgingen.

Hoher Devisenbedarf: Importiberschul? und Transferis aufe

Der Importdevisenbedarf ist dauernd hoch, obwohl ein
gut Teil der hohen Einfuhr kreditiert wird. Daneben
haben in der letzten Zeit laufend Devisenkaufe des
Agenten fur Reparationszahlungen stattgefunden. Die
Zuflisse an Auslandsgeld hielten sich demgegeniber bis-
her in geringen Grenzen. Die Summen, die fiir Borsen-
zwecke drauflen aufgenommen wurden, fallen nicht sehr
ins  Gewicht. Die Devisenkurse stehen infolgedessen
nach wie vor hoch. Der Dollar kostete am 23. April
amtlich 4,2185, nachbdrslich wieder 4,2190, also ebensoviel
wie vor Ostern. Das Pfund war mit 20,486 wieder etwas
schwacher, aber immer noch Uber seinem theoretischen
Goldexportpunkt.

Berlin (Mittelkurs):

New York 18.1v. 19 1V. 20, 1V. 211V, 22.1V. 23.IV.
London 4218Va  4.219 42188 4218 4,218\
- 20,488 20,490 20,489 20,486 20,483

Senkung* des englischen Diskonts

Die Lage diirfte fiir Deutschland dadurch etwas er-
leichtert werden, dal nach der Herabsetzung des eng-
lischen Bankdiskonts von dem seit dem 3. Dezember
1925 innegehabten 5prozentigen Stand auf 4% % einmal
der Anreiz fur die Anlage fremden Geldes in Deutschland
etwas wachst, vor allem aber auf der anderen Seite die
englischen Wechsel, die deutsche Banken im Portefeuille
haben, schwerlich prolongiert werden, sofern sie nicht
schon vor Falligkeit zum Verkauf gestellt worden sind.
Wie hoch diese Besténde sind, dariiber gehen die Meinun-
gen auseinander. Den Hoéchststand vom Januar dirften
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sie bei weitem nicht mehr erreichen. Die Diskont-
ermafligung hat sich in England am privaten Wechsel-
markt ausgewirkt. Privatdiskonten, die am 11. April noch
4K % gekostet hatten, gingen am 22. auf Vja % und etwas
darunter zuriick. Warenwechsel mit Bankgiro nannte
man ein halbes Prozent niedriger als vor der Diskont-
ermafiigung, namlich mit 4% bis 5%. Dieser Riickgang
ist um so bemerkenswerter als schon vor der Diskont-
reduktion der Abstand der Privatsatze verhaltnismaRig
hoch war. Die Version, daR eine meitere Herabsetzung
der Bankrate in naher Aussicht stiinde, findet an orien-
tierten Stellen einstweilen keinen rechten Glauben. Zu-
nachst gilt es abzuwarten, ob auch New York mit einer
Herabsetzung folgen wird (vgl. S. 664).

Dej|
Berliner Borse

Starke Schwankungen — Hausse in Spezialwerten

Die Tendenz an den Effektenmarkten unterlag in der
vergangenen Woche starken Schwankungen. Am ersten
Borsentage nach der Osterpause zeigte die Spekulation
ausgesprochene Realisationsneigung, was zu umfang-
reichen Kursriickgangen fihrte. Verstimmend wirkten die
Monatsberichte der Deutschen Bank und der Disconto-
Gesellschaft, die auRerordentlich zuriickhaltend waren.
Vor allem aber wurde die Tendenz durch die plétzliche
Zuspitzung der Situation am Geldmarkt beeinfluBt. Die
Nachfrage nach taglichem Geld, namentlich aber nach
Termingeld, war sehr stark. Es wurde behauptet, dafl
selbst GroRbanken Termingeld-Nehmer mit 6 % waren,
was sich allerdings nicht nachprifen lieB. Man verwies
in diesem Zusammenhang auf die Uberfilhrung von
Reichsbahn-Geldern, die bisher bei der Verkehrskredit-
bank lagen, auf die Golddiskont-Bank. — Am Mittwoch
der Vorwoche kam es wieder zu einer Befestigung, als
sich herausstellte, dall das Privatpublikum an seinem
Effektenbesitz festhalt, so dall die Depositenkassen kaum
Verkaufe auszufthren hatten. Es lagen eher Kauf-
auftrage vor. Das Interesse galt besonders

Montanwerten

und zwar hauptsachlich Kohlenaktien. An der Borse
gingen allerlei unkontrollierbare Gerlichte um, mit denen
man die verstarkte Nachfrage motivieren wollte. Harpe-
ner Bergbau-Aktien wurden in Millionenbetragen um-
gesetzt, auch in Rheinische Braunkohlen-Aktien waren
die Umsatze sehr bedeutend. Lebhaft gehandelt wurden
ferner Mannesmann, ohne daR indessen der Kurs eine
wesentliche Anderung erfuhr. Die Vorgange am Markte
der Dessauer Gas-Aktien fiihrten zu Kombinationen uber
einen Verkauf der Mannesmann-Zeche ,Unser Fritz“ an
Dessauer Gas. Diese Geriichte, die schon friher auf-
getaucht sind, haben auch jetzt keine Bestatigung er-
fahren. — Starken Schwankungen waren die Aktien derl

I. G. Farbenindustrie A.-G.
unterworfen, die wieder zum Spielball der Spekulation
geworden sind. Die bevorstehende Bilanzsitzung regt das
Interesse der Borse stark an und fast taglich kann man
die widersprechendsten Meldungen Uber die Hohe der zu
erwartenden Dividende horen. Einmal hei3t es, daR nicht
einmal oder hochstens 10% (wie im Vorjahr) gezahlt
werden wirden, dann wieder verlautet, dal mindestens
12 % zu erwarten seien. In Wirklichkeit durften inner-
halb der Verwaltung selbst Meinungsverschiedenheiten
bestehen. Im Aufsichtsrat ist man allem Anschein nach
fur eine Erhohung der Dividende auf 12 %, wahrend die
mafRgebenden Mitglieder des Vorstands fiir die Bei-
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Am Anleihemarkt herrscht Ruhe. Die Hypotheken-
banken wagen sich zdégernd mit neuen Emissionen heraus,
so zwei Banken der Gemeinschaftsgruppe mit je 5 Mil-
lionen Goldmark 6proz. Pfandbriefe zu 98 %, 6proz. Kom-
munalobligationen zu 97 %, ?proz. Pfandbriefe zu 102 %
und 7proz. Kommunalobligationen zu 100K %. Aus-
landische Anleihen befinden sich zwar verschiedentlich
in Verhandlung, aber man will offenbar die endgiltige
Regelung der Kapitalertragssteuerfrage abwarten. Das
Reichsfinanzministerium seinerseits scheint einen Ent-
schlu zu scheuen, bis die in London schwebenden inter-
nationalen Besprechungen {ber Doppelbesteuerungsoer-
trage ein befriedigendes Resultat erwarten lassen.

S

behaltung des Vorjahrssatzes von 10 % eintreten sollen.
Ganz unverstandlich ist, aus welchen Griinden man sich
an der Borse wieder mit der Hoffnung auf ein Bezugsrecht
tragt. Man weist darauf hin, dal die Plane auf Umtausch
der Rheinstahlaktien weiter verfolgt wirden und hier-
durch eine Kapitaltransaktion erforderlich werden kénnte.
Da sich ein erheblicher Teil der Rheinstahlaktien aber
bereits im Besitz des Farbentrusts befindet, mifRten die
noch vorhandenen Vorratsaktien des Farbentrusts, wenn
jetzt wirklich ein vollstandiger Umtausch beabsichtigt
sein sollte, hierzu ausreichen. Wenn von der Verwaltung
der |. G. tatsachlich eine neue Kapitalserhéhung erwogen
wird, kénnte sie nur zu einer Kapitalverwasserung dienen.
Wir mochten aber nicht glauben, daR hierzu jetzt ein
AnlaR vorliegt. Die neuen, grolRen Bauten der I. G. er-
fordern so erhebliche Mittel, daR der Verwaltung die Ver-
wendung der im Vorjahr erzielten Gewinne sicher keine
Schwierigkeiten machen wird. — Sehr stark war die
Kursbewegung in
Elektrowerten

auf neue Gerlchte von internationalen Kombinationen.
Auch von innerdeutschen Transaktionen wird wieder ge-
sprochen. Es scheint, dal die Haussiers, die auch gewisse
andere Papiere, wie z. B. Leonhard Tietz herausgegriffen
haben, den Siemenskurs stark in die Hohe setzten, und
sich dann auf Schlickert und Bergmann stiirzten, von
neuem sehr aktiv geworden sind. Es wird von den
Stellen, die man als die Hauptakteure in diesen Papieren
bezeichnet, zwar behauptet, daR sie nur Orders fir aus-
landische Rechnung auszufiihren hatten, doch hat es nicht
den Anschein, da Auslandsauftrage allein die starke Stei-
gerung hervorgerufen haben. Die ganze Bewegung ist
jedenfalls sehr undurchsichtig. Besonders bemerkenswert
ist die Kurssteigerung der AEG-Aktien, die vom 14. bis
zum 25. April 17% gewannen. Sie haben am letzten Mon-
tag zum erstenmal den Kurs von 208% Uberschritten.
Diese Bewegung ist um so auffalliger, als die AEG-Aktien
einen weiten Markt haben und Material reichlich zur
Verfiigung steht. — Von sonstigen Werten sind

Hirsch-Kupfer-Aktien
zu erwahnen, die bei lebhaften Umsatzen einen gréReren
Gewinn erzielten, den sie aber nicht voll behaupten
konnten. An der Borse meint man, unter Hinweis auf
die abgebrochenen Verhandlungen mit Mansfeld, daR es
doch noch zu einer Transaktion mit diesem Unternehmen
kommen werde. Unterstitzt wird diese Ansicht durch
eine Bemerkung dm Geschéftsbericht der Mansfeld A.-G.,
wo es heifdt, daR man die Zusammenschlu3-Bestrebungen
nicht aufgegeben habe.

Zu Beginn der neuen Woche war die Haltung nicht
einheitlich, aber Uberwiegend fest. Das Geschaft war
ruhig und erstreckte sich hauptsachlich auf die schon bis-
her favorisierten Spezialwerte.
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Hamburger Borse
(Von unserm Korrespondenten)

Das Bild der deutschen Effektenmarkte hat sich nach
der glatten Erledigung der Medio-Liquidation von Grund
auf geandert. Die Spekulation schritt in den fuhrenden
Werten zu neuen Kéaufen, die bei der Zurtckhaltung der
Abgeber zu einer lebhaften Aufwartsbewegung fihrten,
und als auch das Privatpublikum Kaufauftrage erteilte,
eine starke Belebung des Geschéafts zur Folge hatten. Die
Hamburger Boérse bot im allgemeinen nur das Spiegelbild
der Entwicklung, die von Berlin und Frankfurt
gemeldet wurde. Von dem Spezialcharakter des hiesigen
Platzes war zunachst nur wenig zu bemerken; erst in
den letzten Tagen kam es auch auf dem Markte der

Schiffahrts-Werte
zu gréReren Umsatzen. Eine Anregung bot auf diesem
Gebiete der jetzt zur Durchfihrung gelangende Kapitals-
erhdohungsbeschlul? der Hamburg-Amerika-Linie mit der
Aussicht auf ein wertvolles Bezugsrecht. Gleichzeitig
wurde bekannt, daR sich das Geschaft bei der groRen
Hamburger Reederei sowohl im Frachten- als auch im
Passagierverkehr (ber Erwarten gunstig entwickelt und
zu Einnahmen bzw. Gewinnen gefiihrt habe, die weitaus
die Ziffern Ubertreffen sollen, die jemals zu verzeichnen
waren. In der Tat sind besonders im nordatlantischen
Passagierverkehr auf Monate hinaus, insbesondere riick-
kehrend, alle Platze belegt, und fur den Frachtenverkehr
erwartet man auf Grund der Berichte (ber die Besserung
der Wirtschaftslage eine ginstige Ausnutzungsmaoglichkeit
der vorhandenen und der in den nachsten Monaten neu
in den Verkehr tretenden Tonnage. Dazu kommt, daR
nach der monatelangen Vernachlassigung des Marktes —
besonders im Hinblick auf die demnéachst beginnenden
Debatten wegen der Freigabe des deutschen Besitzes in
Amerika — mit einem wiedererwachenden Interesse fir
Schiffahrtsaktien gerechnet wird. Von diesem Interesse
zogen bisher nur die Aktien der beiden filhrenden Ge-
sellschaften Vorteil. Die Aktien der llamburg-Stdame-
rikanischen DampfschiffahrtsgeseliSchaft und der Bremer
Hansa Linie waren weniger beachtet, konnten ihren
Kursstand aber gut behaupten. In den Aktien der anderen
amtlich notierten und der im freien Verkehr gehandelten
Reedereien kamen nur gelegentlich einige Umsatze zu-
stande, die eine bestimmte Tendenz nicht erkennen
lieBen; insbesondere neigten die Aktien der deutschen
Hochseefischereien eher zur Schwéche. Auch fiar die
FluBschiffahrtsgesellschaften zeigte sich nur wenig Auf-
nahmelust. i1t

Von Verkehrsunternehmungen waren Hamburger
Hochbahn-Aktien voribergehend etwas mehr gefragt, im
Zusammenhang mit der Dividendenerklarung und den in
den Tageszeitungen bekanntgegebenen monatlichen Ver-
kehrsausweisen. In Lubeck-Buchener Eisenbahn-Aktien
und in Eutin-Libecker Eisenbahn-Aktien zeigte sich
unter der Nachwirkung der wenig befriedigenden Jahres-
ergebnisse Angebot, das bei der fehlenden Aufnahmelust
nur schwer unterzubringen war. Eine HOherbewertung
erfuhren die Aktien der Holsteinischen Kleinbahnen,
insbesondere der Altona-Kaltenkirchen-Neumunster und
der Elmshorn - Barmstedt - Oldesloer Eisenbahn-Gesell-
schatft.

In den Aktien der Schiffbauunternehmungen kam es
nur vereinzelt zu Umsatzen, die im Kursbilde nur ge-
ringe Veranderungen verursachten. Recht guter Nach-
frage erfreuten sich Reiherstieg-Deutsche-Werft-Aktien,
die den Pari-Kurs (berschritten, und Hamburger Elbe-
schiffswerft; dagegen waren Rchiffswerfte Jantzen &
Sehmilinsky und die Aktien der Hamburger Norder-
werft sowie der Schiffswerft Frerichs & Co. voruber-
gehend angeboten. — Von den

lokalen Industrie-Papieren
standen die Aktien der Zement-Fabriken Hemmoor,
Alsen und Breitenburg im Vordergrund des Interesses,
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da sowohl die Dividendenerklarung der erstereu wie die
gleichzeitig bekanntgegebenen Nachrichten (ber einen
starken Versand, besonders nach Uebersee und die Er-
klarung Uber die guten Aussichten fiir die weitere Ent-
wicklung die Kauflust anregten. Eine Bevorzugung
erfuhren auch die Aktien der Rudolph Karstadt A.-G.
im Hinblick auf die Bekanntgabe des Jahres-Abschlusses
und im Zusammenhang mit (unbestatigten) Gerlchten
Uber neue bedeutende Angliederungen. Durch eine
Hoherbewertung zeichneten sich ferner aus die Aktien
der Hansa Lloyd Werke, der Maschinenfabrik Alfred
Gutmann, der Triton-Werke A.-G., des Hochofenmerks
Libeck und der Norddeutschen Huttenwerke. Von Oel-
fabriken waren Norddeutsche Glyzerin- und Fettsaure-
werke Thorl gefragt, ebenso Thorls Vereinigte Harburger

Oelfabriken, Oelwerke Stern - Sonneborn A.-G. und
Schlinck-Aktien, dagegen gab Bremen-Besigheimer Oel
auf den dividendelosen AbschluB nach. Von den

Brauerei-Aktien waren Holsten-Brauerei und Elbschlof3-
Brauerei begehrt, wahrend Bavaria und Bill-Brauerei
ihren Kursstand nicht voll behaupten konnten. Sehoko-
laden-Fabriken Kant und Gaedtcke waren angeboten. Fur
llamburgische Elektrizitatswerke wurde im Zusammen-
hang mit der Festigkeit der von der Spekulation bevor-
zugten GroBBunternehmungen der Elektrizitatsindustrie
ebenfalls ein héherer Kurs bezahlt — Am

Bankenmarkte

wurden mit den Aktien der GroRBbanken auch die lokalen
Werte wieder etwas gesteigert. Hamburger Vereinsbank
und Westholsteinische Bank fanden weniger Beachtung;
dagegen gab sich Interesse fiir Libecker Commerzbank
sowie flir Hypothekenbank in Hamburg und fur die
Aktien der Ligquidationskasse in Hamburg zu erkennen;
ebenso wurden Schleswig-Holsteinische Bank, Ottensener
Bank und Schlei-Bank Kappeln im Kurse in die Hoéhe
gesetzt. Handels- und Verkehrsbank-Aktien gaben nach
Erledigung des Bezugsrechts leicht im Kurse nach. Einige
Umsétze fanden in Russenbank-Aktien und in den Aktien
der Petersburger Internationalen Handelsbank statt. —
Auf dem Hamburger Spezialmarkte der

Plantagen- und Kolonialwerte

hielten sich die Umsatze in engen Grenzen, doch war
die Tendenz unverkennbar fester. Besonders gesucht
waren Deutsch-Ostafrikanische Gesellschaft, Bibundi-
Pflanzungsgesellschaft und Kamerun Kautschuk A.-G.
In den Aktien der Neu-Guinea Compagnie und der be-
freundeten Hernsheim A.-G. sowie der Hamburgischen
Slidsee-A.-G. Uberwog dagegen das Angebot, da Unge-
wiBheit Uber die Modalitaten fir die jetzt angesetzte
Versteigerung der dritten Gruppe der ehemals deutschen
Unternehmungen in der Sidsee besteht. Eine Hoherbe-
wertung erfuhren die Aktien der Compafiia Salitrera de
Focopilla und der Otavi-Minen- und Eisenbahn-Gesell-
schaft. Auch Consolidated Diamond Shares konnten sich
von ihrem niedrigen Kursstand etwas erholen.

8.IV. 11.1v 14.V.  19.V. 2LIV. 22.IV.

HamBLlrgl -Amerika-Linie ... 151,50 152,— 151,75 151,— 156.— 154.50
---------------- 233~ 240.— 245— 240— 242— 23750
Norddeutscher Llovd .!.. 140,— 150— 14950 15050 156— 154 —
Deutsch't_e| Damnfschlffahrts ’ ’ ’ ’ ’
. ,Hansa" .. 232, — —_ _ _ i
¥ere|n| tbe Eﬂ(beschlffahrt 90,50 25’6‘7 288:7 238’_ 28%'_ Zgg d
ereinsbank.......... 174 — ’
Westholsteinsche Bank * 111’ 7gg'50 lgg’%s 158’35 177’§ i 7_5 1eLse
y 188,25 187, 187. 185, 185,25
Lubecker Commerzbank .... 160— 160,— 160— 160— 160— 160 —
Hamburger Hochbah 97,75 99,50 99,50 99,50 09,75 98’75

Lubeck-Bicken ...
Bill-Brauerei......
ElbschloB-Brauerei

Holsten-Brauerei 232— 232,— 240— 235— 285— 235—
Asbest-Calmon.. — )
Naerel & Kaemp 122, 12% IS 80 80,50 83— —x
Hamburger Elektnznatswke - 17950 180,50 184,50 182,— 183 — 182.—
Ancrlo Guan 112— 112— 110— 110— 112— 110,-
SCEIII?CK 8(? é:O 103,10 103,— 105— 104,— 106 — 108,50
SO 1 gr f 0 11— 11 25 11,40 11— 10,50 10—

acrepie 130— 140,— 135— 135,7 135— 135—
Bibundi- Pflanzunffs A -G........ 87— 85— 86.— 89.— 86,—
Deutsche Tosoiresellschaft ’ ! 1100.— 1100,— 1100,— 1050 — 1050.— 1050,—
Deutsche Kautschuk A.-G. 140— ~140— 140 — 45— 145— 145—
Westafnkanlsche Vlktorla .. 202,— 205— 205— 205,’— 205 — 205 —
Dekase .......cccceenn. . 125— 125— 125— 125— 125— 120,—
Jaluit- Gesellschafl . - 200— 210— 200— 190.— 192 — 191—
Deutsche Handels

SUCISEL.....cocviiriiniiiieciine 180,— 185— ISO— 180,— 180— 180,—

Consolidated Diamond .. , 20.75 20.50 20,50 21— 21,50 21.50

ex Dividende,
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ilaptfoimotfl unO Hmiffionopcfraft
Von Dr. Max de Vries
Chefredakteur der ,In- en Uitvoer".

Amsterdam, 24. April 1927.

Seit 1925 etwa hat sich das hollandische Emissions-
geschaft vollig verandert und sind die ausléandischen
Emissionen mehr und mehr von Bedeutung fir den
Amsterdamer Kapitalmarkt geworden. International in
dieser Hinsicht war Amsterdam ja schon stets, man
braucht nur an die friheren Beziehungen des Hauses
Hope & Co. zu Ruf3land zu denken und an die amerika-
nischen Eisenbahn- und Industrie-Anleihen, die an der
Amsterdamer Borse seit Jahrzehnten notiert wurden.

Nachdem man 1925 und 1926 viele deutsche Kommunal-
und Industrie-Anleihen hier placierte, wurden in der
zweiten Halfte 1926 auch in groBem Umfange belgische
und franzdsische Anleihen aufgelegt. Besonders nach-
dem die Stabilisierung des belgischen Frank den Weg
geebnet hat, werden hier die franzosischen Anleihen —
die, solange dex Frank nicht stabilisiert ist, auf Gulden
lauten — gerne gekauft. Des weiteren konnten hier eine
groBe Anzahl Tranchen von siidamerikanischen Anleihen
mit Erfolg untergebracht werden.

Die grolRe Frage ist, ob Holland fiir die Dauer im-
stande sein wird, diese internationale Position neben New
York und London zu behaupten, oder ob es sich hier um
eine geschickte Ausnutzung der gegenwartigen Lage
handelt.

Im folgenden sei dieses Problem unter Beriicksichtigung
der in den vergangenen Monaten eingetretenen Verande-
rungen naher betrachtet. Hierzu gehdrt vor allem ein
Einblick in die Aufnahmefahigkeit des hollandischen
Kapitalmarktes. Es ist sehr schwierig, diese Aufnahme-
Kapazitat zu schatzen, denn gerade in der letzten Zeit
hat sich der Charakter des hollandischen Emissions-
geschafts wesentlich verandert.

Es ist noch nicht so lange her (vielleicht bis Mitte
1926), dal? die amerikanischen Emissionshauser die deut-
schen Anleihen Ubernahmen und die Tranchen an die
beteiligten hollandischen Bankiers zu hoheren Preisen
abgaben, alslsie selbst dafiir gezahlt hatten. Der groRRe
erste  Gewinn ging also nach Amerika, wahrend das
Kreditrisiko des ofteren zum grof3en Teil gerade von den
hollandischen und schweizerischen Kapitalisten ge-
tragen wurde, da ein zwar unbekannter, jedenfalls aber
nicht zu unterschatzender Teil der amerikanischen
Tranchen von der hollandischen Borse gekauft wurde.
Allmé&hlich sind die hollandischen Bankiers die Kon-
kurrenten der amerikanischen Emissionshauser geworden,
und besonders in der letzten Zeit wurden verschiedene
auslandische Anleihen ganz von den hollandischen
Bankiers tUbernommen. Diese Konkurrenz wird von den
amerikanischen Bankiers gerade darum auferordentlich
unangenehm empfunden, weil man im allgemeinen in
Amsterdam mit wesentlich geringeren Spesen zu rechnen
hat, als in New York, speziell in Anbetracht der o6ffent-
lichen Auflegung, wodurch die Vermittlerprovision
zwischen Bankier und Publikum in Fortfall kommt; des
weiteren konnen die hiesigen GroRbanken natirlich durch
ihre Filialen auf einen gewissen Erfolg bei ihren
Emissionen rechnen.

Nicht nur in Amerika, sondern auch in London wird
die rasche Entwicklung des hollandischen Emissions-
geschafts mit gemischten Gefiihlen verfolgt. Ubrigens
stehen auch in Holland gewisse Kreise der Entwicklung
dieses Geschaftszweiges mit wenig Sympathie gegeniber.
Man befiirchtet namentlich, da der Amsterdamer Akzept-
markt, der durch das billigere Geld London gegeniber

Nr. 17

OeiS ~Niiw lan o ti

einen schdnen Vorsprung hat, diesen Vorteil verlieren
kénnte, falls durch die groRe Ausdehnung der Auflegungen
das Geld hier knapper werden sollte. Obwohl unbedingt
zugegeben werden muf3, dal eine Steigerung des Amster-
damer Privatdiskonts Uber das Londoner Niveau hinaus
eine sehr groRe Schadigung des hiesigen Akzeptmarktes
bedeuten wiirde, so darf doch nicht vergessen werden, dald
gerade durch die vielen auslandischen Anleihen in grofem
Umfange Kupongelder und auslandische Kapitalien nach
Amsterdam flieBen und dort zeitweilig dem Geldmarkt
zur Verfligung stehen.

Das Emissionsgeschéaft hat sich also in dem Sinne ge-
andert, dall die hollandischen Bankiers selbstandig An-
leihen Ubernehmen, von denen ein Teil nieder ins Aus-
land flieBt. Diese Tendenz ist darum von ganz besonderer
Bedeutung, da hierdurch nicht nur die Aufnahmefahigkeit
des hiesigen Kapitalmarktes einen ganz anderen Charakter
bekommt, auch das Geschaftsgebiet und damit die Mdég-
lichkeit der hollandischen Bankiers, mit den amerika-
nischen Hausern zu konkurrieren, erweitert sich. Hierbei
spielt auch die Mitarbeit der in Amsterdam ansassigen
deutschen Banken eine sehr groRe Rolle.

Die bedeutendste Emissionskombination Amsterdams
sind die Nederlandsche Handel-Maatschappij, Pierson
& Co. und Mendelssohn & Co., Amsterdam. In den
letzten Monaten hat sich auch die Deutsche Bank, Filiaal
Amsterdam, auf das Emissionsgeschaft eingestellt, und
meistens werden die Anleihen zusammen mit den hollan-
dischen Bankiers Gebrs. Teixeira de Mattos aufgelegt,
wie es z. B. bei der Snia Viscosa und der belgischen An-
leihe der S. A. d’Ougree Marihaye geschah. Bei der am
7. April herausgebrachten Aktienanleihe des schwedischen
Zundholztrusts ist auch die Firma Hope & Co. beteiligt.
Zwei franzdsische Anleihen wurden im Februar und Méarz
von der Amsterdamschen Bank in Gemeinschaft mit der
Firma Proehl & Guttmann — die ersten Sperranleihen an
der Amsterdamer Borse — emittiert. SchlieBlich sei noch
die Internationale Bank te Amsterdam erwahnt, die als
Emissionshaus bereits des 6fteren hervorgetreten ist.

Es bedarf wohl kaum der Erwahnung, dal3 durch die
aktive Beteiligung der in Amsterdam ansassigen deutschen
Banken die Kundert dieser Institute in Deutschland ein
ganz bedeutendes Interesse an diesen Emissionen nehmen.

Bei der 7 %igen Pariser Anleihe ging eine Tranche von
acht Millionen Gulden nach der Schweiz, wahrend auch
von den Ubrigen hier aufgelegten 20 Millionen weitere
groBe Betrage fur Schweizer Rechnung gezeichnet wur-
den. Die 15-Mill.-Tranche der 6 %igen Krupp-Anleihe
ist in Holland wohl kaum gezeichnet worden (es sollen
hierauf groRe deutsche Spekulationseinschreibungen Vor-
gelegen haben), wahrend sich das hollandische Kapital
fur diese Anleihe nicht interessierte. (Diese Anleihe wird
hier augenblicklich mit etwa 903s % — 31s % unter dem
Emissionskurs — gehandelt.) Die Auflegung der Snia
Viscosa Anfang Marz soll, wie die Emissionshauser mit-
teilen, ein groRRer Erfolg gewesen sein; sehr wahrscheinlich
handelte es sich auch hierbei in groRem Umfange um die
Beteiligung ausléandischen Kapitals.

Den internationalen Charakter des Emissionsgeschéfts
zeigt folgende Statistik:

Neuemissionen Januar—Marz

in Mill. Gulden j 1922 | 1923 | 1924 | 1925 | 1926 | 1927
Holland.. 137 104 81 24 63 31
Ausland.. — 6 14 37 30 107
Davon 137 110 65 01 93 138

(in %) Ausland-Emiss. 0 5 22 61 32 78

In dem ersten Vierteljahr 1927 sind also nur 31 Milli-
onen Gulden fur hollandische Zwecke verlangt worden.
AuBBerdem sind hier noch etwa 14 auslandische Fonds,
und zwar in der Hauptsache belgische und franzésische
Papiere, dagegen nur zwei deutsche (eine Quote der Lon-
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doner Anleihe der Bank fur Textilindustrie A.-G., Berlin,
und die ?%igen Frankfurter Hypothekenbank-Pfandbriefe)
eingefihrt worden. Es laRt sich jedoch nicht feststellen,
um welche Betrage es sich hierbei handelte. Weiter sind
fur hollandische Rechnung speziell an der Pariser Borse
und in geringerem Umfange an der Brisseler Borse grofl3e
Effektenkdufe vorgenommen worden.

Alles in allem hat sich das Bild des hollandischen
Kapitalmarktes wesentlich geandert. Die Auslands-
emissionen dirfen nicht als MaBstab zur Beurteilung
des hollandischen Kapitaliberschusses angelegt werden,
sondern vielmehr ein Zeichen dafiir sein, dal der Amster-

damer Platz immer mehr internationalen Charakter
bekommt.
Zusammenstellung der ausléandischen
(Nominalwert In Millionen Gulden) 1925 1026 1027%)
Deutschland................ 80,2 100,3 22,2
) 70,5 41,0
Belgien (Luxemburg)......cccooceeeene — 31.8 22,8
Danemark .......... = e 11,5 26,1
Tschechoslowakei................ 8.8
Bulgarien . 3.0
ungarn............ 18
Italien___
Vereinigte Staaten......... 16,1 151 9.0
Argentinien . 5.7
Brasilien 38 23,3
mBolivien . 25
Chile” ... — 838 38
Peru . - 25 38
uruguay ... - 6,3
eu-Siud-Wales......cccoceovviiiiiiiiiinns - 25
tdafrika........ - 0.8
“Uropa. 107,8 231,7 89,2
NQAAMENKE ..o 16,1 151
Udamerika. 3.8 46,6 iolo
Australien ... - 25
ika — 0,8
294,2
*) Erstes Quartal. .1 1107

Obwohl es zweifelhaft ist, ob Amsterdam auf die
Dauer seine heutige Stellung im internationalen Emissions-
Geschéft wird behaupten kénnen, so wird es doch fir die

ondoner Bankiers nicht leicht sein, ihre frihere Bedeu-
ang wieder ganz zurliekzuerobern, und zwar besonders,
solange sich die deutschen Banken nicht entschlieRen,
fvteder nach London uberzusiedeln. Die in den letzten
Jahren nach Deutschland, Belgien und Frankreich ange-
Knipften Verbindungen, bei denen Holland als Kredit-
geber auftrat, sind ein Aktivum, dessen Wert nicht ohne
weiteres zu unterschatzen ist.

H~?icifdfafthiWittecatuc

Harms, Prof. Dr. Bernhard: Vom Wirtschaftskrieg
zur Weltmirtschaftskonferenz. Jena 1927, Ver-
lag von Gustav Fischer. XVI u. 359 S. Preis
15 RM., in Leinen geb. 16,:0 RM.

R ,Mas wir wenigen Tagen der Offentlichkeit vorgelegte
Ci £lne Reihe von Vortragen, in denen das
geschichthche Werden der letzten elf” Jahre von Etappe
f “tappe vom Standpunkt der Weltwirtschaft aus be-
j c“tet wird. In diesen Vortragen spricht nicht allein
Wirtschaftshistoriker und -Theoretiker, sondern —
.gestandenermafBen — der Wirtschaftspolitiker. In
dniflll wirtsehaftspolitisch bedeutsamen Moment erscheint
die Sammlung, kurz vor Beginn der Weltmirt-
aftskonferenz, und in der Einleitung spricht der Ver-
fI>SFer e Hoffnun? aus, daR seinen Ausfiihrungen Ein-
.1 au* die Gestaltung der Arbeiten in Genf beschieden
in moge. Die Berechtigung zu diesem Anspruch leitet
f daraus her, daR er seit Jahren fiir das Zustandekommen
iner derartigen Konferenz eingetreten sei Im Rahmen
«er soeben publizierten Vortrage kommt dieser Gedanke
zuerst in einer Rede Uber ,Die Krisis der Weltwirtschaft*
zum Ausdruck, die der Verfasser im Sommer 1922 auf
dem Weltwirtsch fts-Kongre3 der Ubersee-Woche in
«amburg vorgetragen hat. Er hatte sich die Weltwirt-
cnaitskonferenz allerdings unter anderen Voraussetzungen
orgcsteUt. In der Erkenntnis, dal3 Europa nicht mehr,

wirL k Sfu:, 1ldlt™ Inetlr alkin der Mittelpunkt des welt-
irtschafthchen Geschehens ist, trat er fur die Ein-
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berufung der Konferenz nach New York ein, zugleich in
der Hoffnung, ,das Interesse der Union an den euro-
paischen Angelegenheiten, das heute fast vollig erlahmt
Ist, neu zu beleben* (S. 329). Er denkt dabei in hohem
MafRe an das Problem der interalliierten Schulden und der
Reparationszahlungen, fiur das New York der rechte
Boden fiir eine Aussprache gewesen ware. Der pessi-
mistischen Auffassung, die der Verfasser bei dieser
Gelegenheit Uber die wirtschaftlichen Wirkungen des
Dawes-Plans aufBlert, kbnnen wir uns allerdings nicht in
o j ten anschlieBen, so wenig wir auch der Ansicht
sind, das Gutachten der Sachverstéandigen sei das letzte
Wort in der Reparationsfrage. Da Harms seine Ansicht
ohne Begriindung hinstellt (das ,SchluBwort zum Dawes-
Outacnteil behandelt nur die politisch-taktischen Fragen
und in den anderen Vortragen ware er sonst vom Thema
abgewichen), so ist eine Diskussion Uber diesen Gegen-
Vipr,ll,ni<uitn g lelV Zugestanden muB ihm allerdings
Rennrni-dafl dl« .Schwierigkeiten fiir die Erfillung der
r p /drCrp I,ChtUngen wachsen, wenn die Tendenz
i‘0?tJh?m»tlOnim W n allen Staaten der Erde weitere
efHedken 0 T 1 EIn? friadliche und fur alle Parteien
geradezu an d in 7- der ReParationsfrage ist daher
QR Wty 17 RRSn RSSO R £ Sl MeRoURR:
Koni™ 6 erfullt, dann durfte die Genfer

VEISERUIAURY  Rlch? TQudirolkrRieri A¥dntelhakirisn
nicht zu unterschatzendem MalRe zur Klarung dieses
Fragenkreises beigetragen haben.

Der Verfasser ist sich dartber klar, daR eine Znsam

d.ahBi r* gieNeWr. 120 Vig?leicht eernscht.Iqewese ware
ciah” aber die "politische” Sitdation” gegenwartig mit einer

d ™ edenVau I/idlhig”eit dia Einberufung de? Konferenz
fnwi rv Vol kerbund> und zwar nach Genf herbei-

Lh ~ den P@Jit,sche Sehwéachung des Vdlkerbundes, die
Konflikts erneut k? W,°£hen gelegentlich des Albanien-

Beratungen voRzfehe®aRB? h~’ dle .mirischaHsP°htischen
staatspolitischen HintergrundYOT sclucksalsvollen

J3UNgQgSE *£

..»rfi: S S A iA
lastigen Fesseb

internationalen Wirtschaftsverkehr v L

dariiber um so weniger einer lllusion hin, als Liehen

I"rerida”®wiiiach”"dem

ziellen Grinden (Zolle als Einnahmequellen) und aus
Grunden der Landesverteidigung (es ist bekannt r'

Schwierigkeiten daraus fur die fetzigen ? fur
Verhandlungen mit Frankreich S Handelsyertrags-
werden die Tendenzen dieium P ro T At Eln?ehend
in dem Vortrag Uber die Strebt,,» 6 fn°nismus drangen,
Wirtschaft" erortert?1 Wiefchwet Xh? " 11 1 « M eR -
Vernunft ffefreniibpr rtan i?9 wirtschaftliche
durchsetzt, weil der V erfas””alfc”61? Bef/rfbull®°en
auf der Stuttgarter T a x U elner.der Referenten
aus_eigenster Erfahrun%; frniT AUr So2ia*P°htik
Nationalokonomen von %nf * der Warnungen fast aller
tarif in Deutschland n. ui.?fufde damals der Schutzzoll-

Politik hahensS Auf die Gestaltung der
konferenz nicht v2d r Weltwirtschaﬁts-
Professoren denn In f als die deutschen
ANoon A eiT diplomatische
sondern Sachverstandige d \ I~ | eter der Re8ierungen,
. " A ]
sysqwerfen, sind - Der Erfolg g Ty eqpoerie” Geissen
wird also davon a'bhK”8"* durchaus beizupflichten —
schlagen fur die n”~ngen’ °b, Sle zu praktischen Vor-
schaftsoerkehr, » Befreding d?s internationalen Wirt-
Bindungﬁn gelangt luber*U®benen  einzelstaatlichen
“S c noch6* Bekanntjich war ihr Programm ur-
Fmcmete Komm' .umfangreicher als das der deutschen
nur wenigewE“* °bM°hl ihr zu “iner Erledigung
umfangrefeh, A°!°" Zm Verfigung stehen. Dergleichen

haben8 dal ejA rb®tsPlaae mégen immerhin den Erfolg
naben, dall die Emzelprobleme, die behandelt werden

RBeren Einflu
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mussen, von vornherein in einen systematischen Zu-
sammenhang eingeordnet werden; sie erschweren per-
spektivische Verzerrungen. In praxi beschrankt sich die
Untersuchung ganz von selbst auf die wichtigsten Punkte.
Diesen Weg wird auch die Genfer Konferenz gehen und
gehen mussen, wenn sie einen, Ausgleich der Meinungen
und einen nachhaltigen Eindruck auf die offentliche
Meinung der gesamten Welt erzielen will. — Es ware zu
wunschen, daf} die Ausfihrungen von Harms dazu bei-
triigen, den Gang der Verhandlungen in der aufgezeigten
Richtung zu beeinflussen und die deutsche Oeffentlichkeit
fir eine Verstandigungspolitik auch in wirtschaftlicher
Beziehung reif zu machen. H. B.

MAGAZIN DER WIRTSCHAFT

Nr. 17

imgcgondflRne
Die Redaktion behalt sich die Besprechung jedes einzelnen Werkes vor
Gargas, Dr. Sigismund: Die Griine Internationale.
Halberstadt 1927. Verlag H. Meyer’'s Buchdruckerei. VI
u. 55 S. — Preis 3 RM.
Hummel, Dr. Otto: Das Rentabilitats- und Wirtschaft-

lichkeits-Problem. Bd. VI der Schriftenreihe Organisation.
Stuttgart 1927.

Herausgegeben von Prof. Dr. H. Nicklisch.

C. E. Poeschel Verlag. VI u. 110 S. — Preis 6,50 RM.

Handel

Woytinsky, WI.:
und Verkehr.

Mosse.

‘EermitvHottecungtn unfi liquiflationafiicfe flet

13. April 19. April 20. April
ausschlieBlich Dividende
Kurs Kurs Kurs
104% 101% 103% 102%
Deutsche ReichRbahn-Vorziige.............. - 107 106% 106% 106%
_ 180% 179 179%
— 172 171 170%
- 4 271 71 270%
— 223% 220 220% 219%
— 279 275% 275% 273
— 199 197 196 195%
_ 89 187 188 186
_ 189% w % 188 186%
Mitteldeutsche Creditbank............cc....... — 248 246 247 246%
— 152 150% 154% 151%
_ 243% 237 244 239
_ 233% 229 233% 230
Norddeutscher L10yd ......ccoccorrvnrrnrionns — 151 149% 155 152
_ 127% 126 128 127
Nat. Autom. Gesellschaft.........ccooo...... 141 137% 1% 137
_ 345  337% 338% 336%
= g}w 149 %g%% 149
— 6 131% 131%
148% 145% 146 145
Ver. GIanzstoff........oo.covveeierireniennienennn. — 647% 634  648% 645
_ 194% 188% 191% 188%
_ 225 220 225 221%
_ 214% 210% 216 211%
- moprwom
. 0
_ 284 273 283 277%
- 0o 200 205 19
Rhein. Elektr. A.-G.....cccoviiiiiiiie — ° °
- 223 21 223% 222
_ 221% 213 222 217%
Siemens & HalSKe.....ccoooorvvvorivnrieens — 325% 315% 328% 321%
_ 220 215 215%
— 277 274% 276% 2075%
Westeregeln Kali.......ccooomeeerroeeeenrennens _ 221 218 216% 214
Berl. Masch. Schwartzkopff ................ — 148 145% 145
101 98% 99% 99%
Orenstein & Koppel ...ccccvveviiincnenne — 143% 139 141 140
Deutsche Maschinen — 132 129% 129% 128%
Ludwig Loewe - 378% 371 376 374
Bochumer Gufstahl.. -
Buderus Eisen............ — 129% 128% 134% 128
Deutsch-Luxembﬁ. —
Essener Steinkohlen...... — 228 224 230 223
Gelsenkirchener Bergw.. — 208% 202% 204% 202
Harpener Bergbau — 268% 261% 270 62
:—licesgh Eti)sen — 224 3272].8 %%g% 2%3%
se Bergbau... -
Klgckner-Werke — i9i% 188  190% 189%
KoIn-Neuessen.... - 232% 226 232% 228
Mannesmannréhren - 233% 227% 231 27
yERTE - meimom i
erbedar - (] © 128 127%
Phoenix_Bergbai - 1220 141% 7143% 141%
Rhein. Braunko - 328% 323 330% 326%
Rheinstahl... - 258% 251% 259 = 254%
ePesknia - B EeoB
er. ahlwerke o 153 152%
Charlottenb. Wasser . _ 149% 146% 147 145%
Continent. Caoutchou _ 125% 124 125 124%
Dessauer Gas.. _ 236 230% 233 229%
Deutsche Erddl 197% 191% 195 191%
Dynamit Nobel. _ 166% 163 164%
Ph. Holzmann.... 228% 221% 226% 224%
get‘tﬂ?llﬁank — %‘f‘sg% 1;5?5’% 171 168
stwerke _ 4
Otavi Minen — 41%  40% 43‘1‘% 4‘4‘&
Schultheil3 - 467 457 467 461
Leonh. Tietz....coiiiiiiiiciinnns A QI — 150% 149 157 154
. X - 150% 148% 148% 147%"
Zeilstoffabrik Waldhof ... 282% 276 278% 277%

21. April 22. April 23. April 25. April
L Liquidationskurse
pekmeldlo per ultimo
r
Kure Kure Kure P Marz
104 102% 103 102% 103 101% 102% 102% 97 98
108% 108% 109 108% 109 108% 109% 109 109
178% 178% 178 177% 178% 177% 168% 168 179 175
170 167% 168% 16/% 169% 169 168% 187% 184 177
271 270 270 268% 269% 268% 268% 267% 269 267
221% 218% 218% 217% 220% 219% 222 220% 223 208
273 271 272%* 271% 272 209 269% 268 274 282
195% 194 194 % 4 194% 194 195 194 196 100
187 185% 185% 185% 185% 185 184% 184 180 179*
188 186% 186% 186 186% 185% 185 184% 191 192
246% 244 247 244 247 246% 245 242% 251 202*
157 155 155 154% 154% 151% 153% 150% 151 151*
243% 238 237 239% 237% 243% 236 236 228
235% 232% 2359 233% 234% 231% 234 232% 234 229
157% 155 154% 153% 154% 153% 153% 152% 148 144
128% 127% 127% 126% 135% 130 137 130 120 324
137% 136 136 135% 141% 136% 143% 140% 136 135
337% 332% 333% 331% 332% 327% 333% 331 833 815
154 152 151 149% 152 = 151% 152% 152 153 151
132 131 130 129 129% 127 127% 126 124 127
145% 144% 144% 142% 145% 145 143% 141% 144 139
653 640 655 645 660 655 657 51 630 600
193% 191% 193 190 198% 195% 208% 201% 178 172
229 225 231 229 242% 238% 244 240% 206 192
215 212% 213 210 219% 215 229 220 212 209
205 202% 202% 201% 204 203 211% 205 % 202 209
175% 174% 175% 174% 178% 177% 184% 179 165 174
282 276% 281 273% 283 280% 283% 280% 266 259
184 181 182% 180 183 181% 185 181 179 180
'02% 199 202% 198% 205% 205 207 205 180 180
'24% 222 225% 220 226% 225 234% 230 215 202
'28% 225% 231% 225% 243 239% 242 239% 193 188
131 324 330% 323 331% 328 337 328% 308 290
'17% 217 116 213 217 214% 212 207 215 210
'75% 274 "72% 270 274 272% 268% 201 276 272
'19% 217 16 214% 217 215 211 207 218 210
44 143 42 141 142% 142 143% 142 141 142
99% 98V 97% 97 97% 95% 96 95% 100 95
'42% 140 40 139% 139% 139 13% 137 134 134
130% 128V 29 128% 130 128% 128% 127% 124 124
373 372 72 307% 371 370 376 374% 380 860
— 195
134% 131% 138% 133 140 137% 139% 136% 127 %gg
230 227 ‘wBH 223 226% 223% 220 217% 235 211
204 201 13 199% 199% 197 198% 197 203 196
270 262»-  111% 262 268% 261 265 262% 266 244
221% 217 22% 218 223 217  218% 215% 229 215
330 327 i26% 325% 325 315 309 Zg 300 332 825
189% 187 88 185% 186% 185% 186% 135% 192 194
232% 229 ‘32 229% 229% 2259 225% 223 239 221
237 232% 13 238% 241% 238% 239% 237% 227 220*
173% 171v 70% 169 17% 169% 169% 167 104 155
129 27 27% 126 127% 127 120 128 125
143% 1413/ 44%. 142% 144 142% 142% 141% 143 143
330 26 529% 327 327 321 324% 320% 334 812
266% 264% 69% 264 2711% 268% 271 267 247 230
189 188 86% 185 185% 183% 184% 184 186 179
152% 151% 151% 151% 151% 151 151 1509 151 151*
147 145 148 145% 146 141% 149 145 143 132
129 126% 29% 128 137% 134 149% 140% 123 120
237% 232«. M6 237% 237% 233% 242% 237% 224 220
195 192% 19% 191% 199% 188 200% 199% 190 196
163 162 101 158% 161% 100% 162 153
228  2249% 125% 222  225% 224% 226% 226% 211 191
172% 170 171 170% 171% 170% 169% 167% 167 170
438% 456 450 401 456 459% 455 430 403
41% 41% 42 A% 42% 42 42% 41 42 40
469% 460 480 472 482% 470 477% 475 448 430
160% 155 163% 159 109% 165 169% 168 138 184
148% 146% 1 147% 146 ' 140% 145% 148 166
280 278 285% 278 202 290% i 201 290 278 272

Berlin 1927.

©erlittet i&orjc

Die Welt in Zahlen.

Funftes Buch:
Buchverlag Rudolf
XIV u. 376 S. — Preis geh. 22 RM.; geb. 25 RM.
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fteufyttmnatymen im M m 19&7 und im 19&6*zy X
Aufgekommen sind Im
L Rei?hshaltjsgalts—
) . . . an ist_die
N-. Bezeichnung der Einnahmen im Monat im Marz im Vormonat Insgesamt seit Anfang Em?\ahme fir das
Marz 1927 des Vorjahres Februar 1027 es Rechnungs- Rechnungsjahr
1. 4. 26—31 3. 27)  veranschlagt auf
g
Reichsmark j Rpf Reichsmark 1 Rpf Reichsmark | Rpf Reichsmark | Rpf Reichsmark
3
A. Besitz* und Verkehrssieuern
a) Fortdauernde Steuern
Einkommensteuer:
a) aus Lohnabzigen .................. 81 435 004 78 641 648 88
b; Steuerabzug vom Kapitalertrage . 7 509 002 21 7009 591 28 72 ggzt %g gg ! ogﬁ EZ%Z) ggfl) %,g 2 100 000 000
c) andere8 39 458 408 325) 29 555 865 40 46 868 059 40 1 064 047 894 42
Korperschaftssteuer3) . 10 493 141
6ap,ta|em?gsleuer 5198 936 27 11 436 120 a 381 96158 %;21 74 950 000 000
ermogensteuer ... 29 889 008 63 25 909 574
Vermogenzuwachssteuer . 96 909 298 859 332 152 ﬁb 400 000 000
Erbschaftsteuer 5417 140 31 2353 111 3974 428 34 602 291 [(3113]41))]
Umsatzsteuer
ag allgemeine ... 00 052 560 82 70 429 503 62 772 813 864 731 087
© % 88 974 000 000
t:j Hers;eller und Kleinhandelsateuer 250 081 42 8020 546 135) 615 160 10 769 063 02 8000 000
Grur! erwerbsteuerd) ] 3209 011 57 2073 252 05 2948 502 28 053 693 20 000 000
Kapltalverkehrsteuer
Gesellschaftsteuer... 8225 762 52 3582 609 70
B Vepapersinier iy 2 gl e & RBW B it
dj Aufsichtsratssteuer.... 15972 70 17038 8 1214l 12 82800 g%g 1 50 000 000
Borsensteuer:
a) Borsenbesuehsteuer D
b) Borsenzulassungssteuer
n Kraftfahrzeugsteuer ... 11 383 113 08 4539 755
12 Versicherungssteuer... 4815 723 4 216 705 67 471 gslag %?51 (2)21 122 ‘.%gg ggﬁ é:? gg 888 8[())8
13 Rennwtgl_n-t Lll_ndtLotltenesteuer:
a) Totalisatorsteuer 521 403
b§ En?etre_ R?nnwetlsteuer 1341 923 & 1 g%g %g % 6%% %g g? %g gg:{ ggg é?; 40000 000
14 Wechselstootr o ouer 711 346 2700417 38 4270595 94 3579409 &0 25 000 000
- 3830 402 85 8 152 695 70 3 106 399 15 36 398 045 60 60 000 000
15 Beforderungssteuer
a) Personalbeférderun 10 876 818 37 9 829 963 80 11 991 663
-] PA 74 168 305 182 54 170 000 000
bg Guterbeforderung... 11 436 373 81 9193 385 72 12 387 451 46 143 665 922 83 155 000 000
Summe a . 303 415 888 71 287 204 725 05 375 996 042 08 4 663 910 270 23 4 476 000 000
b) Einmalige Steuern
Rhein-Ruhr-Abgabe
a von Einkommensteuerpflichtigen ... 75 190 664
von Korﬁerschaﬂsteuerpfllcht?? .. 1%2 gg:l«; 68 117 841 :738 ;% ggg gg :Il_g%g AZ%CZ) ﬁ
c von Kraftfahrzeugsteuerpflich gen . 3485 52 838 74 563 95 3010 31
17 Betriebsabgabe
Arbeitgeberabgabe 378 91 9876 83 2078 01
, 128 925 51
bg Landabgabe a3 2000 18 — 17179 82 1219 14 16183 &7 )
18 Steuer zum Geldenfcwertungsaus Ielche
betl Schultdverﬁchrelbungen Obliga-
e 2018360 ' 78 || S089673 03 2367880 85 45050032 46 30 000 000
Summe b . 2151 535 78 3391 714 83 2533 792 69 | 48071458 74 SO000 000
Summe A . 305 567 424 49 270 596 439 88 378 520 834 7 4711 981 735 97 4 506 000 000
B. Zdlle und Verbrauchsabgaben
a) Verpfandete
19 ZOlle i R
20 Tabaksteuer 93 589 713 85 48 610 226 45 76 172 631 43 940369 789 17 580 000 000
a) Tabaksteuer........cccocevciinenn
b) Matersalsteuer(elnschl Ausgleich- 59 188 912 2z 36 921 214 9 50 131 093 45 535044087 79
§) Lebakersatzsioffabgabe 11350538 39 255144l 0L 910993 72 103736820 08} 055000000
Suchorstonor LGl 192811 13 11026007 73 387959 34 73511958 49 )
g 24 000 076 88 25 341 542 83 25 706 300 69 284699 621 47
23 Aus dem Branntweinmonopo . 22 257 403 78 18 007 134 80 12 659 608 10 240 760 855 85
pol........ 21880303 71 19268885 84 18764948 74 227227285 06 172 000 000
Summe a . 232 469 664 22 101 741 252 81 192 833 783 02 2 405 432 450 55 1 907 000 000
b) Andere
2251 \!;szesllrgsstgtl‘gérsteum 144 684 95 171 895 2> 192 569 35 2171421 10
26 Schaumweinsteuer . 3%’ ggg %g 7 4i7 550 4i %% gég gg 1% %g % % 20 000 000
g Saizsteuer....... 150 73 969659 47 890 - 1393317 80
2 Lu vf\llt st L: 930 791 50 882 345 76 826 285 4 13681 986 95
2 ke ﬁje?ka'r?e' uelsteue 1011 840 59 678 927 70 1333 775 28 9265726 80
31 Statistische Gebi 242522 B 149 510 64 224 109 25 2108840 10
Aus dem SuRstoffm 214802 ol 20 @ 229120 14 2030629 41 2500 000
27 380 05 — 61845 04 29 887 — 462 358 58 600 000
Summe b .. 8 809 406 70 10 441 139 11 3697 206 - 1 56 066 567 03 52 300 000
Summe B ., 236 279 070 92 172 182 391 42 106 531 049 92 12 461 499 018 18 1 959 300 000
C. Sonstige Abgaben
Brotversorgungsabgabe...
gungsabg 10 082 16 155 640 91 5179 26 | 230150 16
Summe O ., 10 082 16 155 040 91 1 5179 | 26 | 230150 16 -
Im Qanzen .. 541856577 57 442934472 21 575000063 05 7173710904 31 6 665 188 792

1) EinschlieBlich der aus den Einnahmen den Landern usw. Uberwiesenen Anteile usw. und der an den Generalagenten fiir Reparationszahlungen und an den Kom-

missar fir die verpfandeten Einnahmen abgeheferten Betrage.
Auf Grund des Steueriiberleitungsgesetzes sind erstattet: 12 955,48 RM im Mérz 1927, 1201 416.17 RM. in der Zeit vom 1. April 1926 bis 81. Marz 1927.
Auf Grund des Steuerlberleitungsgesetzes sind erstattet: 24 981.59 im Méarz 1927, 1105 360,62 RM. in der Zeit vom 1. April 1926 bis 81. Marz 1927.

RM
Hierin ist die von Landesbehdrden erhobene Grunderwerbsteuer nicht enthalten.
Nach der vorstehenden Ubersicht haben die Steuern. Zélle und Ab%(aben in der Zeit vom 1. April 1926 bis Ende Marz 1927 gegenuber dem Haushaltssoll einen Mehr-

ertrag von rund 489 Millionen Reichsmark enreltou. Hierzu ist /u bemerken, «laR davon Uberweisungen aus dem Mehrertrag_an die Lander usw. mit rund 275 Millionen
Reichsmark abRehen; von dein .Wehrertrag verbleiben also dem Reich rund 214 Millionen Reichsmark, wovon 200 Millionen- Reichsmark in den Haushalt 1927 nach dem

soeben verabschiedeten Haushaltshesctz fur das Rechnungsjahr 1927 tGbernommen werden missen.
Berlin, den 14, April 1027. ReiohsflHAoamintsterittin.
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(Einheitskurse der fortlaufend notierten Papiere und Kassakurse der auf Zeit gehandelten Wertpapiere)
Div

D('y‘(' 18. 4. 19. 4. 20.4. 21.4. 22.4. 23. 4. 15.4. A 18.4. 19.4. 20.4. 21. 4. 22. 4. 23.4. 25 4
P ; Felten & Guilleaume ... 6 177.50 174.12 175.00 174.25 177.00 179.25
Heimische Anleihen Ges. f. el. Untern.... 10 279.87 278.00 279.00 278,50 280.75 281,00
Hackt;ethal DErIatllt 5 1%;2 ﬁggg 1%;2'88 110,12 110,12 112,00
Ablésnngs-Anleie .., 1~ u 1320,00 320,00 320,00 320,00 320.00 32000 Loy aeTe okt 1 18285 18305 18100 180.15 18225 182.87
.., cito,” ohne Auslosur = 2300 2270 2212 2150 21,70 2160 C. Lorénz....... 8 156.00 155.00 156.00 153.50 152.00 14912
4h% Hamb. St-Aul. . 1 m M 10,0415 0,0415 0,0415 00415 0.0416 0.041 H. Poge Eiektr. 6 169.00 166.00 166,87 164.25 163.50 163.00
Rhein. Elektr... 0 204.00 201.00 200.00 199.75 206.50 205.00
s - Rhein.-Westf.-Elekir. 8 209.00 207.75 207.50 206.00 213.00 215.00
Auslandische Anleihen Sachsenwerk . 14575 142.00 144.00 14250 145.00 145.00
) ) Schle8. Elektr. 222,50 222.00 222.50 22325 22525 224.00
5% Mexikan. Anl. 1890. 5 j99 — — Schuckert & Co. 219,12 219.25 225.001228,00 240.25 240.00
5% dto. 1899 abg......... 5 Hi 43,90 44,00 4375 4362 4350 43.50 Siemens & Halske'. 319.00 324.25 324,75t 325.00 330.00 331.62
4V2% osterr.St.-Sch.U 4h m 26,30 26,37 26,37 26,30 26,25 2612 Tel. J. Berliner. 105.00 105.50 107.001 105.75 105.75 107,50
414% dto. am Eb.-Anl. 4y, m, — 390 390 390 39 390 Vogel Draht 122,37 121.50 122.00 125.00 128.00 132.87
4% dto. Goldrente__ 4 g 30.75 30,37 3025 80,25 —— 30.75
i G0 W RS 4 B 225 99 2% 38 T iR
6 dto. kv. Rente J-J. 4 i , 212 220 220 — , ;
4% dto. dto. M -N 4 ) Kali-Werte
4V6% osterr. Silb.-Rente  4v5 8u 810 840 840 840 9,00 9.00
4'/s% dto. Papier-Rente  4i/5 n= — Dt. Kaliwerke............ 9,6 i 157 50 159 501158.12 158.00 158.00 157.87
4% Tirk. Adm.-Anl. 03. 4 = 1475 1437 14,80 1520 14,75 14,80 Kaliwerk Aschersieben 10 N 00 214.50 215,50 211,50 214.00 210,00
4% dto. Bagd.Eb.-Anl.l 4 m 20,10 26,50 26,10 26.00 26,00 26,00 Salzdetfurth Kali........ 12 ti 273 25 274,00 272100 270,25 273.00 266.00
4% dto.  dto. Anl 2 4 i= 2162 2150 — 21,00 21,00 26.75 Westeregeln Kali ... 10 0 21900 215°37,218.00 215.00 214.00 210,00
f‘;;f’ ?jtto. umfI AnI 03 06 4 = iggg 23,87 24,00 24,25 %g% %ggg
6 dto 4 i . 1525 1500 1525 15, . - - .
4% dto. Ant v 08 - 4 = 14,75 1475 1490 1500 1500 14.50 Lokomotiv- und Waggon-Fabrik-Aktien
4% dto. Zollobig. 4 =0 16,40 1650 16,37 1600 16,10 15.75
Tark. 400 fr. Lose. fr.rZ.  H§ 30,75 30,75 30,75 31,25 31,25 31,25 Berl. Masch. Schwartzk. 0 m 140,00 145,001142.501140.50 141,00 141.50
414% Ung. St-Bente 13 4y2 == 2387 2375 2375 2375 2400 2450 Busch Waggon............. 0 = 110,00 108’50 109,00 10950 109.50 109.50
4%4% dto. 14 4% % 24,90 24,80 24,90 24,87 2490 25.10 KrauR & Co. Lokom. 0 U=' "9500 9450 9200 9250 9450 9500
4% Ung. Goldrente .. .. 4 2800 2810 2810 2800 2800 2810 Linke-Hofmann w0 m 99:50 99,00 99,00, 97,25 96,50 9525
4% dto. Staatsr. 10 4 m 23,87 2387 2387 2380 2387 2410 Orenstein & Koppel.. .. 0 m 143,00 140,00 141,00/ 139,25 13975 137.00
ﬁgﬁj Eto. Erosrlien'rafenllei i 4 = 2,70 70 270 270 2,62 3388
o Lissal n 4 = 18,00 17,90 17,50 17,50 18.00 18. . - -
414% Mex. Bew. Anlabg.  4p == 3690 3650 36,62 3600 3600 36.75 Maschinen- und Metallw.-Fabrik-Aktien
5% TehuantepecEb.-An 5 =
t%  dto. abgest. =5 2850 28,00 2800 2337 2837 2800 0 149.87 148.75 148.87 149.00 151.00 152.00
Anat, Eisenb. Serie 4h 3137 31,12 3150 3125 2987 29,87 0 6225 62,00 6250 61,00 61,00 61.00
Swoeaon coa 45 © BB 20 B EE B e 8 bRl in bE i i
6 Macedén. Gold ... 8 24,50 24.37 2425 24,12 24,00 24,00 \ X . : ,
0 130.75 128.75 129.75 129.00 129.75 128.50
Gebr. Korti l\ﬂ 8 1(13%,%0 1%2;2 11(5),80 18?88 1%%88 1&2.({8
Hartmann Mascl 0 X 3 ) ) 3 3,
Bahnen-Werte Hirsch KU 0 12225 12600 12900 12800 125.00 122 0
Humboldt 0 ) . 47
A.-G. f. Verkehrswesen 9 239,75! 235.00 233,50 233.25 237,75 235,00 Karlsruhe Masch 0 4337 43,87 4325 4225 4225
Deutsche Reichsb.-Vorz 7h 106,50 106,62 108,00 109,00 108,12 108,50 Ludw. Loewe 10 375.00 376.00 375.00 370.25 375.75 370.50
Elektr. Hoehlmhn 7 50 -1.37 84.50 84,25 85.00 84.25 Motoren Deut 0 85.00 82, 83.00 84 0 82.50
Eambg.Hochbahn 6 900 9875 9850 9812 9812 98,12 Hugo Schneider 0 126,50 126.00 126.75 126,87 126.00 127,00
gchantung 1—600 7 11,40 1140 1125 11,00 1112 11,00 Schubert & Salze 12 368.00 368.25 373.00 865.75 368.75 36650
Osterr.-Ung. Staatsb 4 2825 28,25 29.00 81,50 31,00 31.00 Voigt & Haeffner. 8 172.75 167,00 166,25 165.25 167 87 170.50
Baltimore-Ohio 3 96.00 96,12 — 97,75 7.00 R. olf 0 68.00 67.00 68.00 65,1
éll«.g)t?&:gl_. |f5|sse bal gv 1%53 102,09 102,87 102.75 10150 102 75
anada lef.-Scheine . V. R
7512 76,00 73,50 72,62 75.00 Montan-Werte
0 203.50 201,00 201.25 200,00 199.00 198.50
Bank-Werte 0 12950 129.00 13250 132/00 138.50 137.25
AHg. Dt. Crerlit.-Anst. . 8 180,00 179,25 178,25 178,00 178.751167.50 8 %%;88 2029 202;88 %32:?,8 %88, 88 %%75 28
Bank elektr. Werte ... 9 219,75 217,50 215,75 215,50 218,001 218.00 Gelsenkirchen Bgw.... 0 204.50 203.25 202.50 200.50 199.50 198.00
Bank flir Brau-Industrie 11 245,00 243,00 244,50 238,00 242.50 Q—iarpener Bergbau . 0 265.50,,266,00 267.00 270.00 266.75 262.25
Barmer Bankverein . 8 m 172,50 169,50 166,50 169.75 170.00 169.00 Hoesch Eisen.. 0 220,00 22050 220.00 220.00 219.75 215.95
Bayer. Hyp.-Bank.. 8 i 208.50 209.00 208,00 207,50 207.50 206.00 Hohenlohe- Werk 29251 29,12 .50 28,30 28.50
Bayer. Vereinsbank .... 10 f 21850 214,25 214,25 212,00 213.50 210.00 llse Bergball...... % 328'50 326.50 328.00 324.00 314.75 30000
Berliner Handels-Ges.. 10 ] 272,00 270,00 270,00 269,00 269.75 268.00 Klockner-Werke 0 189.00 189.75 188.00 187.50 187.00 185.00
Commerz-u.Privat- Bank 8 222,50 220,50 220,50 218,50 220.00 221,00 Kaln-Neuesseu 0 229.00 230.00 230.75 229.25 227.50 223.50
Darinst. u. Nationalbank 10 276,00 275.00 272,50 271,00 270.00 268.00 Laurahdutte.. 9450 93.25 94.50 94.37 50 92.00
Deutsche Bank............. 10 197,50 19525 194,50 194,00 195.00 194.25 Leopoldgrube. % 157,75 157.00 155.00 154.25 15250 151.00
Disconto Comm.-Ant. . 10 187,25 186,00 186,00 185,00 185.00 183,50 Mannesmann R 0 229'50 22850 23325 237,62 240.00 237.87
Dresdner Bank ......... 8 187,75 186,00 186,00 185,00 185.00 183:25 Mansfeld 8 174,87 172.00 172.00 168.75 170.00 167.00
Mitteldt. Creditbank ... 8 245,00 244,25 244,25 242,00 244.00 241,00 Oberbedarf.. 0 129'50 127.50 127.50 126.25 127.00 126.00
osterr. Lredi 8 10,00 1000 1000 1012 1020 3030  Phonix Bergh 0 141501 142.87 14150 143550 143550 14225
Reichsban - 10 178,50 178,00 178.00 176,25 176.75 176.25 Rhein. Braunkoh 10 324.25: 328'50 326.00 326.00 320.50 321.50
Wiener Bankverein .... 0,6 9 690 690 695 7,10 Rheinstahl........... 0 255.00 257.00 264.00 269.00 272.00 269.00
Riebeck Montan. 6 190.00 190.00 188.00 184.00 185.00 182.50
Schles. Bergbau... 971. 160,00, 157.12 158.00 157.75 153.25 154.25
0 76,751 7625 7587 7450 7350 7500

H _ Siegen-Solingen GUl
Schiffahrts-Werte Setarger Pk
0 152,00 154,87 156,871154,75 154.00 152.60 Ver Stahlwerke.
8 = 240000 240'00 240.87 236.00 238.50 24250
S E Bidiarasgais
0 154.75 15387 i
0« 89,37 8875 89501 89.00 8976 8925 Sonstige Werte

295.00 299.50 299.50 296.00 285.00 286.00
153.001 152.87 151.261 151.00 151.25 150.25

Hamb.-Amerik.-Paketf..
dto.-Sidam. Dampfsch..
Hansa Dampfschlff .
Norddt. Lloyd.....
Ver. Eibeschiffahrt.

f

g 17300 1380 11350 11187 11900 1%
- 6 y . ' . .00 1115
Automobil-Werte Borcer Tisiba 15 38700 385,50 33475 37850 36400 39075
Adlerwerke 1 g ™M 14200 141,00 138,00 136,50 14150113425 Chanotenbura. Wasssr, 8 15592 19550 14575 19850 13900 19500
Daimler...... 126.75 126,00 127.80 126,50 134.00 13012 Continent, Caoutchouc . 10 12425 12500 126,60 127.00 135.00 146.75
Hansa-Lloyd 0 i 6350 6450 6575 66.00 66.00 6575 Dessauer Gas ST 233.00 230.00 235.75 243.00 237.00 23975
Nat. Autom .-Ge: 112 H 139,00 137,75 138,75 136,00 140 001141.00 Dt. Atlant. Te 0 123.00 123.00 124.00 121.12 128.00 128.75
Deutsche Erdol 4 194,75' 19250 194.75 191.00 198.00 198.00

) Dt. Wollenware 0 69.251 68.25 71.50 7237 76.00
Chemische Werte 0 10492 10400 16150 10460 19900 10952
; 5 138.00 140,50 139.25 143.75 146.00 145.00
Byk. %%Tdbeer{%erke 5 w1000 o0 o500 150 LNy Fo.20 Feldmihle Papie 10 237.00 236.00 233.50 233.75 237.00 237.50
Byk. | rd . . : : . : F. H. Hammerse gh 170.25 109.00 181.00 186.25 191.50 193.50

Hey 3 i5 13725 13887 13912 13850 140.00 13975
rahlberg sk 8 167.00 165,00 166.50 166.87 168.00 167.76  Fhil. Holzmaim 0 229.00 225.75 228.00 225.25 225.75 227.00
G. Farbenin 10 S 34075 337,25 334,25 332.00 330.25! 331,25 Harb. Gummi P 6 98.00 96.87 97,75 98.75 105.00 110.00
Th. Goldschmidt... 0 -- 150,00 14950 151.75 150.00 150.12 15100 8 121.00 120.00 11812 118.00 119.75 119.00
Oberschi. Kokswerke 0 132,87 131,12 131,50 128.76 127.251 12550 184.00 183.75 184.00 180.00 180.00 178.00
Rhenania Chem. Fabr. . 0 3 69.00 6900 69.00 69.75 69.75 70.00 7 105.50 106.25 168.00 169.00 170.25 168.00
Rhein. Westf. Sprengstoff 0 130,00 129 25 12925 126.00 12550 125.00 Miag Mahlenl . 1% 10450 163.00 162.00 160.00 161.00 160.00
J.D. Riede 0 100,00 97,25 99,00 11125 105.00 Norddt. Wollkam 21325 21050 209.50 205.00 21150 215.50
Rutgerswerk 0 147,00 145,00 14475 143'00 145.00 14175 ke. 1 438,50 443,00 442.00 453.75 464.75 460.00
Ve ianaaiot 8 55 63000 61508 eais 624l sar 0 3725 gt 18500 168,65 17260 17200 17390 130
Ver. Glanzstoff. 0 A . .

636.00 64300 640/00 634,00 660,00 65100 12 226,50 23000 233550 232.00 23400 29800
11875 115.00 11550 114.87, 122.00 156.00
o 10 463.00 458.00 46450 475.001 482.00 478.50

Elektrizitats-W erte Stett. Vulkan... Py 450 7150 71,000 7112
Stohr Kamm 175.25 172.00 170.00 173.121 175.00 178.50
Accum. Fabrik == 177,50 177,00 176,25 175,00 175.75 175.00 4 118,62 118.62 119.00 11862 118,75 118.00
Allg. Elektr. Ges. 6 H 10187 19012 19237 190,87 196,25 203.50 6 162'50 160,82 161.75 162.50' 163.25 164.25
Bergmann Elelrt 6 u 224,00 222,50 226,25 226,00 241,00 241.00 6 153.00 153.75 156.50 159,00; 168.00 168,00
Kabelwerke 6 = 13575 13500 134.00 133.75 134.00 134.00 8 149:25 146,62 146.00 145.25 146,00 14576
Bleri 1ol Bes 9 in. 204,75 202.25 202,75 200.50 203.75 20550 . 0 7450 7500 79.00 82,00! 87.50 89.75
Elektr. Licht und Kraft. 10 ] 214,76 213,25 214.50 214,00 218,50 223.75 Wicking-Portl. 10 207.00 206.00 207.50 204.87, 208.50 210.00
Elektr. Schlesien.......... 10 s3 191,25 190,87 191,87 18987 19125 190.50 Zelistoff Waidhof. 10 279.75 276,00 279,00; 270,501290.50 291.50
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U. April 1927 Mill. Vor- Vor- Vor-
RM. woche  monat jahr
Aktiva
1. Noch nicht begebene Reichsbankanteile . 177.212 177.212 177.212 177,212
2. Goldbestand §Barrengold) sowie in- und ) !
ausléndische Goldmiinzen, das Pfund fein
zu 1392 RM. berechnet 1850.764 1851,338 1844,002 1491,217
und zwar Goldkassenbestand . 1749,376 1749,950 1750.995 1230,831
Gozlddepolfc (unkt))elal?let) bei ausland.
entralnotenbanken” .........ccccceeenee
3. Bestas 101,388 101,388 93,007 260,886

An Deckun%sfahlgen Devisen 162,069 191,807 224,143 278354
4. ag Reichsschatzwechsel .........

b) Sonstige Wechsel und Schecks 1785,008 1923,944 1508,990 1227,861
5. Deutsche™ Scheidemiinzen .. 103,242 103,756 138,028 95,987
6. Noten anderer Banken 18.980 13,198 19,955 27,125
7. Lombardforderungen 53,253 14,781 19,532 8,354
8. Effekten ............ 92,890 92,905 92,730 89,920
9. Sonstige Aktiven 529,670 520,368 476,702 1110,932

Passiva
1. Grundkapltal

begeben
b noch nicht begeben
eservefonds:

a) gesetzlicher Reservefonds .
b) Spezialreservefonds
dendenzahlung

i onstlge Rucklagen
3. Betrag der umlaufenden Noten..
4. Sonstige taglich fallige Verbindlichkeiten”
5. SoNnstige PassSiVa.....ccccoeiereieniireiceeeeneas

122,788 122,788 122,788 122,788
177.212  177.212 177.212 177,212

88,510 38510 33,952 33,952

44,883 44,883 43,133 43,133
160,000 160,000 160,000 160,000
3400,833 3459,738 3143.788 2790,317
639,640 702,828 628.720 1007,123
189,222 183350 191.711 172,437

N

Verbindlichkeiten aus weiterbegebenen, im
Inlande zahlbaren Wechseln.................... — — — 270,1

Bestand an Rentenbankscheinen.. 86,1 560.1
fimlauf an Rentenbankscheinen.... 1048,9 997,7

1 894 72,3
1019,0  1042,0

i0oajénu6ecfirtien éeutft*cc pritiainoien&anfen

. Bayr. Sachs. i 1 o)
7. April 1927 Badische ! Wortfc.
P Noten-B. ~ Bank Bank | Noten-B.

(in Millionen Reichsmark)
28,559 21,020

Deckungsfahige Devisen................ 5,997 5,064 g%ﬁé 9%451;
Sonstige Wechsel und Schecks ... 57,430 66,467 37,214 33525

Deutsche Scheidemiinzen . 0,050 0,114 0.009 X
Noten anderer Banken. 1,554 4,944 0,191 0.899

Lombardforderungen . 1,124 2,268 1,966 7
Wertpapiere........... 10,456 2,490 10,683 8:979
Sonstige Aktiva 2,599 7,542 8,900 33.477
Notenumlauf ... 68,463 59,072 22,294 26,938

Sol?stlge téglich fallige Verbindiich-
1,749
Vefrblndllchkelten mit Kindigungs- 21,496 10671 5212
rist 0.187 5,259

Sonstige Passjva. 1,829 1,618 22’236 50'26259
Darlehen bei der Rentenbank 6.475 3,464 3330 3/500
Weitergegebene Wechsel 3.974 2,443 2.882 3424

Her fleuffdfc OiuJjentyottéel im HIarg ipgp

Nach Gegenwartswerten Einfuhr Ausfuhr
in Mul. RM. 5 "
Marz Marz  Februar Marz Mérz IIFebruar
1927 1926 1927 1927 1926 I 1927
Lebende Tiere. 14,409 8.027 13,504 0,871 1,065 0,659

Lebensmittel u 312,109 220,039, 336, 994 !
Rohstoffe . Halbfabrikaté 588050 331501 575263 200376 103903 Jrads
Fertige Waren.. 171,216| 85 607| 164,662 600,289 686.'414| 541183

Reiner Warenverkehr 1085,6841 645,264 1094,423 X
Gold und Stiber W7ol a7l 472 raos 923140l 755.870

ZUSAMMEN.....ovieeieiirinieans 112048311 686,81l! 1142,075 843,629] 926,966] 757,376

EISERNE

S CHRANK
kann nicht verbrennen
isthaltbarerals Halzt
Ist vielbilliger als Hotz
ist slaubfrei-hygienUcl

_und edelin derFerna

FUR FABRIK*BURO

BEHORDEN»HAUS
WOLFN[*"TER™” p|-WERKE

MAGAZIN DER WIRTSCHAFT' tel

Borseneinfihrung der Zeiss-lkon~Aktie
Die Aktien der schon vor mehreren Monaten gegriindeten Zeiso-
lkon A.-G. werden jetzt durch eine Bankengruppe unter Fihrung der

Deutschen Bank an der Berliner Borse eingelihrt. Die Zulassung
ist fir das gesamte Kapital in Hohe von 12,6 Mill. RM. beantragt.

Abschlisse im Nordstern-Konzern

Von den Konzern-Gesellschaften, die ihre Generalversammlungen
samtlich zura 20. Mai einberufen, schlagen die Nordstern Allgemeine
Versicherungss A.-G. und die Allba-Nordstern die Verteilung einer Divi-
dende von 10% vor, wahrend die Nordstern Transport-Versicherungi
A.-G. auch in diesem Jahre dividendenlos bleiben wird. Die Fusion
zwischen Nordstern Transport und Nordstern Allgemeine Vers, soll
durch Umtausch von je nom. 50 RM. Transport gegen nom. 40 RM.
Allgemeine vollzogen werden. Nordstern Allgemeine erhéht zu diesem
Zweck ihr Kapital um 400000 auf 3,4 Mill. RM. unter AusschluB des
Bezugsrechts der Aktionére.

Die Kapitalerhdhunsf der Deutschen Effecten- und
Wechselbank

- Die Bank wijr(j jefzt ¢ie von uns sehr frihzeitig angekund‘.;fe
Kapnalerhdhung um 255 auf 10 Mill. RM. zur Ausfuhrung bringen.
Die naheren Bedingungen sollen noch bekanntgegeben werden. Fur
das Geschaftsjahr 1926 sind 8% Dividende, gegen 7% im Vorjahr, in
Aussicht genommen.

Kommunal-Anleihen mundelsicher

Durch einen Reichsrats-Beschlufl sind alle auf Goldmark e.lei
Reichsmark mit Feingoidklausel lautenden Schuldverschreibungen von
inlandischen kommunalen Kérperschaften oder deren Kreditanstalten
fur mandelsicher erklart, wenn sie vom Glaubiger kindbar sind, regel-
méaRig getilgt werden und vor dem 11. November 1926 zur Ausgabe
zugelassen sind. Ein Verzeichnis dieser Anleihen wird vom Reichs-
innenminister verdéffentlicht werden. Fir vor dem genannten Termin
genehmigte Anleihen muB die Verleihung der Mindelsicherheit beson-
ders beantragt werden.

Erhéhung der Postgebihren

Nachdem die Deutsche Reichspost der Wirtschaft erst karzlich mit
ihrer yerteuerung der Fernsprechgebihren, die am 1. Mai in Kraft
tritt, eine unangenehme Uberraschung bereitet hat, legt sie jetzt ihrem
Verwaltungsrat einen Antrag vor, demzufolge auch alle tbrigen Post-
gebuhren um 50% erhoht werden sollen. Es wird interessant sein, die
Grinde fur diese ungewd6hnliche MaBnahme kennenzulerncn; was bisher
dariber bekannt geworden ist, klingt nicht sehr stichhaltig. Wie wer-
den uns in der nachsten Nummer ausfihrlich mit dieser Angelegenheit

beschéaftigen.

(SchluBR des redaktionellen Teils)

Redaktion des ,Magazin der Wirtschaft“: Berlin SW43, Verl.Hedemannstr.il. Tel
Kurflrst 5645,5646,5647. — Verantwortlich fur die Redaktion: Dr. Herbert Block
Berlin W 15. — Fur die Inserate: Karl Bayer. Berlin-Bernau. — Verlag: ,Wirt-
schaftund Geschaft* G.m.b.H., Berlin SW48, Verl. Hedemannstr.il. - Postscheckkonto :
Berlin 58914. — Bankkonto.: Dresdner Bank. Depositenkasse F, Berlin SW. Spittel-
markt. — Druck: Gehring & Reimers G. m. b. H.. Berlin SW 68. Ritterstrafla 75. —
Alleinige Anzeigenannahme: Karo-Reklame G.m.b.H.. Berlin SW48, Verlangerte
Hedemannstr. 11. Fir unverlangt eingesandte Manuskripte ibernimmt die Redaktion,
auch wenn Ruckporto belliegt. keine Verantwortung. Bezugspreis: Bei Posfczustellun?
M. 12.— pro Quartal, bei Zusendung durch Streifband im Inland und Osterreich
M. 13.—, im Ausland M. 14.—.
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DEUTSCHE BANK

BERLIN

KAPITAL UND RESERVEN 220 MILLIONEN REICHSMARK

IN DEUTSCHLAND IM AUSLANDE

NIEDERLASSUNGEN AN MEHR ALS AMSTERDAM DANZIG KATTOWITZ
170 PLATZEN KONSTANTINOPEL SOFIA

KORRESPONDENTEN AN ALLEN GROSSEREN PLATZEN DER WELT

IN SPANIEN UND SUDAMERIKA
VERTRETEN DURCH

BANCO ALEMAN TRANSATLANTICO

ZENTRALE: DEUTSCHE UBERSEEISCHE BANK, BERLIN NW 7

ADCA

Allgemeine Deutsche Creffit-Anstult, Leipzig

Bilanz-Konto per 31. Dezember 1926.

Aktiva. RM Passiva. R,*

Kasse u. Guthaben bei Notenbanken 664475851  Aktienkapital.....cco.ccocoeeueereeeennee. 26000 000.—
Wechsel u. unv. Schatzanweisungen 64 865835.93 Reserven.... 6000 000.—
Nostroguth. b. Banken u. Bankfirm. 2024425277  Kreditoren.................... .. 221850098.93
Lombards und Reports.... 12623918.79  Akzepte und Schecks......co........ 11 666057.21
Vorschisse aut Waren 21541087.35  Aval- u. Birgschaftsverpflichtungen

Eigene Wertpapiere 9121 13354 Reit '8128094.20

Konsortial- und Finanzge 4525119.65 Aktiendividende, noch nicht erhob. 44 404.80

Dauernde Beteiligungen bei Banken 475462365 Beamten-Pensionsfonds:

Debitoren in laufender Rechnung . 108788567.10 Kapitalbestand . R®# 550 000.—

Aval- und Burgschafts-Debitoren REINGEWINN ... 3469 336.35
RM 8128094.20 '

Bankgebaude 15400000.—
Immobilien 519000.-
Mobiliar. . Tooo.—

269029 897.29 269 029897.29

Soll. RJI Haben. RM

Steuern und sonstige Abgaben . . 156571068 Vortrag aus 1925 .................. 38678.61
Wohlfahrtseinricht., Beamtenabfind. 124655504  Zinsen, Wechsel und Devisen . .  9753470.50
Gehalte und Handiungsunkosten . 13771771.32 Provisionen . 797677297
Reingewinn des71. Rechnungsjahres  3469336.35 Dauernde Beteiligungen 306822.80

Effekten- und Konsortialgeschafte". 197762851
20053373.39 | 2005337330



Aktien - Gesellschaft flr Bergbau,
Blei- und Zinkfabribation
zu Stolberg und in Westfalen
in Aachen

Bilanz am 31. Dezember 1926

Vermogen RM Pf
Grundstiicke 1 754 688,011

1. Immobilien .... Gruben 2093 389,48) 7765 936 09
Hatten 3917 858,60)
2. Mobilien ... 1-
3. Wertpapiere... . 40 000 -
4. Beteiligungen.... 5931 638 32
5. Materialien.............. 908 445:58
6. Erze und Metalle.. 2131 959 67
7. Patente................. 1—
8. KASSE .eiiiiiiiiiiiie e 37 207; 13
9. Schuldner.......ccoociiiiiiiiiii e 5065 245[73
21 880 434)52
Verbindlichkeiten RM Pf
. Stammaktien 13 500 800,—
1 Aktienkap Vorzugsaktien 800 000,— 14300 800
2. Rucklage | 1430 100
3. Glaubiger . 4 850 064 14
4, Gewinn ... 1299 470 38
21 880 434352

Gewinn- und Verlustrechnung am 3!, Dezember 1926

Soll RM Pf

1. Generalunkosten..........ccoeevieireeeieecsccrnnnnnnns 1348 925 27
2. Steuern............. 1078 528 84
3. Soziallasten 949 115 44
4. Zuwendung an die Maas’sche Beamtenkasse 54 321 05
5. Abschreibungen..........cccooccoiiiiiniiiniicnieee 1253 796 82
B. GEWINN..ooiiiiiiiieeeieeeee ettt 1299 470 38
5984 157 80

Haben RM Pf

1. Gewinn-Vortrag aus 1925 4047 15
2. Bruttogewinn.........ccccciiiviiiniicnc 5980 110 65
5984 157 80

Die Aktionare erhalten fur das Geschéftsjahr 1926 einen
Gewinnanteil
von 8% auf die Stammaktien und

5% auf die Vorzugsaktien,

zahlbar vom 25. April d. J. ab gegen Einreichung der Gewinn-
anteilscheine

Nr. 73 fur das Jahr 1926 fur die alten Aktien,
Nr. 1 fur die neuen, im Juni 1926 ausgegebenen Aktien
abzuglich 10% Kapitalertragsteuer

in Aachen bei der Deutschen Bank Filiale Aachen, bei
der Dresdner Bank in Aachen und bei dem A. Schaaff-
hausen’schen Bankverein A.-G. Filiale Aachen,

in KoIn bei der Deutschen Bank Filiale Kdln, bei der
Dresdner Bank in Koln, bei dem A. Schaaffhausen’-
schen Bankverein A.-G., bei den Herren Sal. Oppen-
heim jr. & Co., bei dem Bankhause J. H. Stein und
bei dem Bankhause A. Levy,

in Elberfeld bei der Bergisch-Méarkischen Bank Filiale der
Deutschen Bank, und bei den Herren von der Heydt-
Kersten & So6hne,

in Berlin bei der Deutschen Bank, bei den Herren Mendels-
sohn & Co., bei der Direction der Disconto-Gesellschaft,
bei der Commerz- und Privatbank und bei dem Bank-
haus S. Bleichréder.

Die Generalversammlung hat beschlossen:

1. die Herren Bankdirektor Robert Pferdmenges in Kdoln,
und Konsul Dr. Heinrich von Stein in Koln auf die satzungs-
maRige Dauer als Mitglieder des Aufsichtsrats wieder-
zuwahlen;

2. die Herren Generalleutnant a. D. Eduard Weidtman
in Hannover und Otto Wolff in KdIn auf die satzungsmaRige
Dauer als Mitglieder des Aufsichtsrats neu zu bestellen.
Der Aufsichtsrat besteht nunmehr aus folgenden Herren:
Dr. Dr. h. c. Paul Silverberg, Kdln, Vorsitzender;
Friedrich Herbst, Bankdirektor, Koln,Stellv.Vorsitzender;
Richard Edel, Ko6ln;

Dr. ing. e h. Carl Grosse, Generaldirektor, Kdoln;
Dr. jur. Paul Heimann, Bergassessor, Berlin;

. Robert Pferdmenges, Bankdirektor, Kdln;

. Dr. ing. e. h. Carl Reinhardt, Generaldirektor, Dortmund;
. Konsul Albert Schilfers, Generaldirektor, Aachen;

. Dr. phil. h. c. Oscar Schiitter, Bankdirektor, Berlin;
10. Curt Sobernheim, Bankdirektor, Berlin;

11. Carl Tewaag, Geheimer Justizrat, Dortmund;

12. Heinrich Vogel, Berghauptmann a. D., Bonn;

13. Konsul Dr. Heinrich von Stein, Koln;

14. Generalleutnant a. D. Eduard Weidtman, Hannover;
15. Otto Wolff, Koln.

Von der Betriebsvertretung gewahilt:

16. Direktor Heinrich Rottger, Aachen;
17. Kaufmann Heinrich Best, Aachen.

Aachen, den 21. April 1927.
DER VORSTAND.

R IPNE NG I N AT YN

Gegrindet 1812
Berlin C 2, Brudersirafje 11-12

Bilanz fur das Geschaftsjahr 1926

Aktiva: RM
Forderungen an die Aktionare..........cccccceeeenne 2 700 000
Sonstige Forderungen.............. 1006 434
Kassen- und Bankguthaben ... 1069 321
Hypotheken und Grundschulden 1884 381
Wertpapiere und Beteiligungen .... 947 808
Grundbesitz .................... 760 000
Inventar 1
8367 945
Passiva:
Aktienkapital 4200 000
Gesetzliche RUcklage ........cccccviiiiiiiiiiinieenn, 525 000
Sonder-RUckKlage ... 639 205
Pramien- und Schaden-Rucklagen..................... 2523 733
Sonstige Verpflichtungen...........cccooiiiiinns 187 308
Uberschul3...................... 292 699
8367 945
Gesamtpramien-Einnahme 1926 ....................... . 5830884

Dividende 12%



BAYERSCHE VEREINSBANK

Aktiva Bilanz vom 3.

RM.
Kassa, fremde Geldsorten und Coupons .. 2642 311
Guthaben bei Noten- und Abrechnungs-

banken ..., 2501 030
Wechsel und unverzinsliche Schatzanwei-

SUNGEN c.veuieaeeeeieeseeeneeaeesiee e eneeeneeseeens 35921 525
Nostroguthaben bei Banken.................. 18 609 259
Reports und Lombards ..........ccccoceeunee 10 134 760
Eigene Wertpapiere .........cccceeevveeiunnnnn. 16 898 579
Konsortialbeteiligungen...........ccccceeeeeneen. 3197 786
Dauernde Beteiligungen bei Banken .... 5351 123
Debitoren .......ccccoveiiiiiiiienen. 79 092 998
Hypoth.-Darlehen in Feingold (einschl.

Rentenbank-Darlehen) .........cccccccueee.. 109 542 132
Kommunal-Darlehen in Feingold........... 6669 103
Anlagen der Teilungsmasse fiir Pfandbriefe 106 438 712
Aufgelaufene Darlehenszinsen................. 2267 331
Bankgebaude............cccocoeeenine 4000 000
Sonstige Immobilien 2000 000

405 266 655
Aval- und Burgschafts-Debitoren........... 3568 229

Soll Gewinn- und Ver
RM.

Gehalte, Steuern und sonstige Unkosten 9 313 866

Zinsenausgaben der Hyp.-Abteilung .... 5866 516

REINGEWINN....oiiiiiiieeciie e 3255984

18 436 367

D

pf
64

(IR RGAN

8 8

lu

51

ezember 1926. Passiva

RM. pf
Aktienkapital .......ccccocoiiiiiiiine 21050000 —
ReSernven .........cccoovcviiiiiiiiiiinin 8787330 05
Akzepte und Schecks.........cccevveriinenne 8525432 30

1U1 ZA0 oAU

Deutsche Rentenbank-Kreditanstalt .. .. 2348565 67
Kommunalobligationen in Feingold 6458 600 -
Aufwertungsbetrag der Hyp.-Pfandbriefe . 106438 712 65
Unerhobene Coupons und Dividenden . 98231 54
Aufgelaufene Stiickzinsen fiir Goldpfand-

briefe und Kom.-Obl.......c.ccceeiinnne. 2402 056 92

Vorausbezahlte Hypothekenzinsen......... 1107 854 27

3255984 47

405 266 655 63

Aval- und Birgschaftsverpflichtungen .. 3568229 32
strechnung 1926. Haben

RM. pPf

Vortrag aus dem Jahre 1925 ............. 130599 07

Provisionen (inkl. Effektenprovisioneu und

Pfandbrief-Bonifikationen)............... 4440 044
Zinsen, Wechsel-, Coupons- und Sorten-

GEWINN e 4035965 R
Effekten- und Konsortial-Gewinn .... 1000 000
Zinseneinnahmen der Hyp.-Abteilung . 7148 674 61
Sonstlge_Ertragnisse im llyp.-Geschaft 1681082 93

18436 367 51

Durch Beschluf3 der heutigen Generalversammlung ist die Dividende fur das Geschéftsjahr 1926 fur die Stamm-

aktien auf 10% festgesetzt worden.

Sie ist sofort zahlbar gegen Einlieferung der Gewinnanteilscheine Nr. 3

unserer* Stammaktien zu RM. 1000.

n " nooow

20-

Lit. A (Nr. 1— 2500) mit RM. 100.-
, B (Nr. 15001—175000) , , 10.-
. C (Nr. 1— 75000) , , 2.

— abziglich 10% Kapitalertragsteuer —
bei samtlichen Niederlassungen unseres Instituts,
bei den samtlichen Niederlassungen’Mer Bayerischen Staatsbank,
ferner: in Augsburg bei dem Bankhause Friedr. Schmid &JCo.; in Berlin bei dem Bankhause Mendelssohn & Co., bei

der Deutschen Bank, der Direction der Disconto-Gesellschaft und dem Bankhause E. L. Friedmann & Co.;

“em Bankhause Bass & Herz, dem Bankhause Gebr. Bethmann, der Deutschen Bank Filiale Frankfurt
der Direction der Disconto-Gesellschaft Filiale Frankfurt a. M,

. Dankhause Lazar Speyer - Ellissen und dem Bankhause Gebr. Sulzbach; in Kéln bei dem Bankhause A. Levy und
dem Bankhause Sah Oppenheim jr. & Co.; in Minchen bei der Bayerischen Staatsbank, der Donauléndischen Kredit-

lur* “e j
A Deutschen Vereinsbank Kom.-Ges. a. A.,

]
J

in Frank-

gesellschait Aktiengesellschaft, bei dem Bankhause Merck, Finck & Co. und dem Bankhause Moritz Schulmann.

Minchen und Nirnberg, den 13. April 1927.

Die Direktion.



,,Jawohl, mit meinem
Gefat-Telefon
kann ich gleich ins
Jager zuruckfragen.
— Bleiben Sie am
Apparat” ........... .

Fragen Sie lhren Buchhalter, wie
hoch die Fernsprechrechnung im
letzien Monat war. Uber 50%
kénnen Sie an Gesprachsgebihren
sparen, wenn Sie eine Gefat-
Telefon-Anlage besitzen,
mit der Sie sofort jede Stelle
Ihres Betriebes anrufen kénnen.
Mit einer Gefat-Telefon-Anlage
haben Sielhren Betrieb in der Hand

Berlin SW 68, CharloltenstraOe 7

Telefon: Donhoff 6967-71

moderne Telefonanlagen von 2 Sprechstellen an

Comezud
Privat-Rauh

Aktiengesellschaft

Gegriundet 1870

Hamourg-Berlin

D
| 220 Filialen / 120 Depositenkassen

A 00000000000 s A

Van den Bergn'sMargarine Aktiengesellschaft &ertin
Bilanz per 31. Dezember 1926.

Aktiva. RM. Pf
AKLIONEre ..o 5000 000
ANIAgeN ..o 625 131 73
Beteiligungen ... 2015 597
VOITELE vt 16 438 948
Befreundete Firmen und Debitoren .............. 30492 278 3%

Bankguthaben und Kasse.........cccccevinienienns 2137 281 05
Vorausbezahlte Betradge........cooceviieeniiennincenne 162 482 82
56 871 719 83
Passiva. RM. Pf

Kapital ..o . < 15000 000

Resernve ... 5 000
Befreundete Firmen und Kreditoren .. 40 688 701 25
Noch zu zahlende Unkosten und Steuern ... 376 783 81
GeWINN i 801 234 77
56 871 719 83

Gewinn- und Vcrlustrechnung per 31. Deze mber 1926
Verlust. RM. Pf
Handlungsunkosten, Steuern, Zinsen usw. .. 3192 623 52
UberschuB3.................. 801 234 77
3993 858 29
Gewinn. RM. Pf
Gewinnvortrag aus 1925 ..........ccceiiieniiiennns 84 867 06

Einnahmen aus Zinsen, Pachten, Mieten, Betei-

ligungen USW.........ccccoeiiiiiieennens 3908 991 23
3993 858|29

Berlin, den 22./23. Marz 1927.

Van den Bergh’'s Margarine Aktiengesellscha ft, Berlin
Der Aufsichtsrat Der Vorstand
S. van den Bergb jr. Leo van den Bergh. Schraud.
Bestebreur tje.
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