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Neben das erste Umschuldungsprogramm des Reichs tritt jetzt eine weiter

Hilfsaktion PreuB3ens.

des Reichs fiur die Gewahrung

Gegentber den sehr komplizierten
zweiter

Garantieplanfr

Hypotheken laufen die P fP /f

Rischen Vorschlage direkt auf die Umwandlung der kurzfristigen hochadr- {

Zinshohen Verbindlichkeiten in

langfristige Schulden hinaus, wie sie Inet
bereits friher als zweckmaRig bezeichnet wurde.

Noch nicht ganz geklajt

ist die Finanzierung dieser Umschuldung, fir die aber hauptsachlich die
Rentenbank-Kreditanstalt heranzuziehen sein wird.

Die Kritik, die an den Umschuldungsplanen der
RUthsegdeemuiig geluht wurde (wgl. MdW, Nr. 17,
; “61)Jist nichit gana fruchtlos gebliebens Zwar hat
" hicht veriimdern kénnen, daf die wehig zweck-
maRigen |j1]tj von der Fachkritik fast einhellig ver-
worfenen Umschuldungsrichtlinien der Reichsregie-
,Ung aufrechterhalten werden; auch PreuRen hat sich
alisdrick!ich zur Mitwirkung an der Reichsaktion
" erPflichtet und bereit erklart, ebenso wie das Reich
und die Provinzen eine Drittelgarantie zu Uberneh-
irfn. Aber neben dieser Umschuldung auf Grund der
Richtlinien soll auf Betreiben der PreuRischen Regie-
I'Ung noch eine andere Art von Umschuldung ge-
'Ussermaflen von der entgegengesetzten Seite her
1Urchgefihrt werden, und allem Anschein nach hat
au°h das Reich dem Projekt prinzipiell zugestimmt.

as Uvmschuld~ungsprogramm er alten Igeicﬂg-

legierung lauft bekanntlich darauf hinaus, dafR
aul einer auf im ganzen 200 Mill. begrenzten,
Vorerst hochstens mit * 100 Millionen zu ver-

wirklichenden Auslédndsanleihe der Landesbank-
Zeatrale zweistellige Hypotheken an solche Land-
Wrte gegeben werden sollen, von anzu-
r-u”en ist, daR sie ihre Betriebe rationell zu
" Iren imstande sind. Was mit den Uberschuldeten
"'rationellen Betrieben geschehen soll, dartber
~ehweigen sich die Richtlinien leider aus. Gewahrt
°rden die zweiten Hypotheken von den Umschul-

, Ungsinstituten, als welche in erster Linie die Landes-
anken fungieren. Garantiert werden sie von den
leuhand'stellen, an denen sich, wie erwahnt, Reich,

der und Provinzen Wit je einem Dritte! be-

" rgeji;, diese kreulimrigstetlen haben das Kredit-

"stitut fir alle Ausfalle aus den gewéahrten zweiten
,(T°iiieken (die nach der ersten Hypothek von etwa
. % folgen und mit dieser zusammen etwa 60% des
| "Qdstickswerts ausmachen sollen) schadlos zu
; aiten, sofern sie nicht - was ebenfalls vorgesehen
f " zur Vermeidung von Ausfallen bei Umschul-
i~sdaditgdhme die zweite Hypothek selher ausbieten
Grundstick erwerben. Was mjt.den Gru L(]

8mgken in diesem Falle weiter geschTe 'I[ |.th Irr ge(r(l
Richtlinien ebenfalls nicht gesagt.

denen

Getrennt von

der Treuhandstelle, die die Darlehne garantiert,
arbeitet der Kreditausschul3, der tber die Hingabe
der Hypotheken zu entscheiden hat und aus Ver-
tretern von Reich, Landern, Kommunen, der Land-
wirtschaft, der Landwirtschaftlichen Kreditinstitute,
einem Reprasentanten von Handel und Handwerk
und einem Mitglied des in Frage kommenden Um-
schuldungsinstituts zusammengesetzt ist. Das Um-
schuldungsinstitut selbst ist ebensowenig an dem
Risiko des Kredits direkt beteiligt wie irgendein
anderes Mitglied' der Treuhandstelle. W ir haben die

ganze Konstruktion gleich bei der ersten Besprechung y*.—
als kompliziert und unzweckmalig charakterisiert -;mi

und' vorgeschlagen, dall an Stelle einer solchen Ge-
wahrung von zweiten Hypotheken, deren Erlés an
die Personalkreditglaubiger, also an Genossenschaf-
ten, Handwerker und Handel, ausgeschiittet wird,
eine anders geartete Umschuldung in der Weise
treten sollte, daR die bereits laufenden Personal-
kredite in Tilgungsdarlehne umgewandelt werden.
Deren langere Laufzeit und glnstigere Verzinsung
wirde die Landwirte in viel praktischerer Weise von
den drickendsten Sorgen befreien.

Tatsachlich soll nun die zweite Umschuldungs-
aktion in dieser Weise dirchgefihrt werden. Nach
Mitteilungen des Staatssekretars am Preufischen
Landwirtschaftsministerium, Dr. Kruger, ist der
Reichsregierung vorgeschlagen worden, die kurz-
fristigen Personalkredite mit hoher Zinsbelastung
durch langfristige Kredite zu gunstigeren Zinsbedin-
gungen zu ersetzen und zu diesem Zweck die kurz-
fristigen Verbindlichkeiten der landwirtschaftlichen
Personalkreditinstitute bei ihren Hauptglaubigern m
langfristige umzuwandeln. Es sollen also die Ver-
bindlichkeiten der Preufienkasse, der Landschaft-
lichen Banken, der Landesbanken, Sparkassen usw.
vor allem gegeniber der Deutschen Rentenbank-
Kreditanstalt, daneben auch gegeniber dem Reich
und anderen Stellen in ihrer Laufzeit in derselben
Weise verlangert werden, in der die Personalkredit-
institute gegeniber dem letzten Kreditnehmer die
Falligkeit ihrer Forderungen hinausschieben. Auf
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diese Weise kénnte ohne groBe Schwierigkeiten das
Mehrfache der fir die Heranziehung von Anslands-
kapital in Betracht kommenden 100 Millionen RM
umgeschuldet werden. Allein die kurzfristigen Ver-
bindlichkeiten der Preulenkasse bei der Renten-
bank-Kreditanstalt Gbersteigen das Doppelte dieser
Summe. Diese Art der Umschuldung von der Per-
sonalkreditseite her kann ferner einem weiteren Kreis
von Schuldnern zugute kommen; sie kann sich ganz
auBerhalb des Grundbuchs, also ohne Ricksicht dar-
auf vollziehen, ob noch geniigend Raum im Grund-
buch verfiugbar istt Dazu kommt schlieBlich der
Vorzug der Einfachheit. Die Umschuldung von der
Personalkreditseite her bedarf keiner Einschaltung
von Kreditober- und -Unterausschiissen, von Treu-
handstellen und Umschuldungsinstituten, sondern es
bleibt zunachst alles beim alten, aber die Personal-
kreditinstitute erhalten die Moglichkeit, die schon
laufenden, aber eingefrorenen Kredite allméahlich
und individuell abzuwickeln. Diese ruhigere Ab-
wicklung wird indirekt auch den tGbrigen Glaubigern
der Landwirtschaft, den Handwerkern und dem
Handel zugute kommen.

Das Projekt ist noch nicht in allen Teilen durch-
gearbeitet. Wenn sich die Hoffnungen auf seine
Durchfihrung verwirklichen, so miuRte jedenfalls
Vorsorge getroffen werden, dal3 nicht ein bestimmter
Prozentsatz der laufenden Personalkredite schema-
tisch in langfristige, billig verzinsliche Tilgungs-
kredite umgewandelt wird, damit nicht bei denjeni-
gen landwirtschaftlichen Betrieben, die von schlech-
ten Landwirten geleitet werden, der volkswirtschaft-
lich erwiinschte Ubergang zum guten Landwirt ver-
schleppt wird. Wie auch die Umschuldung gehand-
habt werden mag, um die Errichtung einer Giterauf-
fang-Organisation nach dem Vorschlag des Enquete-
Unterausschusses fir Landwirtschaft wird man nicht
herum kommen. Aber das wesentliche an dem Vor-
schlag PreuBBens ist, dal er endlich das Umschul-
dungsproblem von der Seite her abfallt, von der es
allein mit Aussicht auf einigermafRen durchgreifen-
den Erfolg angefallt werden kann. Freilich, mit dem
bloBRen Entschlu3 ist es nicht getan, €9 kommt viel-
mehr alles darauf an, die Finanzierung zu ermog-
lichen. Der Unterschied ist jedoch, daR diese Art
Umschuldung nicht wie die nach den Richtlinien die
Beschaffung neuen Kapitals voraussetzt, sondern dal3
es hierfliir gentgt, bereits gewéahrte Kredite ihrer
Kurzfristigkeit und Kostspieligkeit zu entkleiden.
Wie weit sich das Reich dazu entschlieBen kann und
wird, die von ihm aus Kassenmitteln gewahrten
Agrarkredite auf so lange Frist zu prolongieren,
bleibe dahingestellt. Ein anderer Kreditgeber, und
zwar der Hauptkreditgeber, die Retitenbank-Kredit-
anstatt, wird sich dem Wunsche jedenfalls nicht ent-
ziehen kdénnen. Denn was sonst ist die Aufgabe
dieses riesigen, von Jahr zu Jahr mit Hilfe der

Grundschuldbeitrage der Landwirtschaft automatisch
weiter anwachsenden Instituts, als die ihm zuflie*
Benden Mitei zur Erleichterung der Lage der Land-
Wirtschaft zur Verfigung zu stellen? Die Renten-
bank-Kreditanstalt hat, wie man aus ihrem Ge-
schaftsbericht ersah, fir einen Teilbetrag von
Mill. der von ihr gewdahrten Kredite schon aUS
eigenem Antrieb die Umwandlung in glnstig verzins*
liehe Tilgungsdarlehne vorgenommen. W ir wil3te®
nicht, was nach Abwicklung der Rentenbankwechsel
noch im Wege stinde, diese Umwandlung auch Ri*
den groRRten Teil des Restbetrags der Rentenbank’
Kreditanstalt-Kredite eintreten zu lassen. GeW®
mul3 die Anstalt daran denken, vom nachsten
Sommer an die in drei Jahren zu je einem Dritte
fallig werdenden Goldcliskontbank-llypothekendaT'
lehne abzuwickeln, und eine kleine Liqiiiditatsroservc
wird man ihr deshalb gern zubilligen. Aber es besteht
doch wohl kein Zweifel, daR diese erstrangig sicher-
gestellten Golddiskontbank-Darlehne zur Umwand'
lung in langfristigen Hypothekar-Kredit mit Hil(e
in- oder auslandischen Kapitals geradezu pridestl
niert sind (und es ist jedenfalls weit zweckmaRig0OlL
hierfir als zur Gewahrung zweitstelliger Hypothek6®
Kapital heranzuziehen).

Nach alledem stellt sich der preuBische Umschul'
dungsplan gewissermal3en als Ei des Columbus dar.
und es ist gewil keine politische Voreingenommen'
heit, wenn man ihm den Vorzug gibt. Zu prife®
bleibt noch, in welchem Umfang durch dies Br°”
jekt der Landwirtschaft Entlastung gebracht wer-
den kann. Die Personalkredite der Landwirtschaft
werden zur Zeit auf etwas Uber vier Milliarden R1
veranschlagt, wovon nur 250 Millionen mittlere Lauf'
zeit haben und die restlichen 3,8 Milliarden forme*
kurzfristig sind. Auf dem Wege der direkten 0®1
schuldung von der Personalkreditseite her werde®
schatzungsweise rund 400 Millionen RM, d. h. reich’
lieh ein Zehntel, umgeschuldet werden kénnen.
diese Kredite, die gegenwartig Uberteuert sindl'''
PreuBenkassen-Wechselkredite kosten 11%, Buch'
kredite 13% —, muRte der Zinssatz betrachtlich redu-
ziert werden, einmal durch ZinsnachlaB der Renten-
bank-Kreditanstalt und zweitens durch Verringerung
des UberméaRigen Zinsaufschlags, der von den Ge-
nossenschaften zur Durchhaltung eines unrationelle®
Apparates heute noch gefordert wird. Rechne
man hinzu, daBl laufend weiter ein Teil der Persona
kredite auf dem normalen Weg durch Umland
lung in erststelligen Realkredit umgeschuldet werde®
wird, so kommt man zu dem Ergebnis, daB hier 1
ohne 6ffentliche Subvention! — tatséchlich ein erster
erfolgversprechender Schritt zur Erleichterung der
Kreditlage der Landwirtschaft in Aussicht steht.
ist bedauerlich, daR diese MaRnahme neben und nie
an Stelle der unzweckmafBigen Umschuldung durc
Gewahrung zweitstelliger Hypotheken mit 6ff8®
lieber Garantie durchgefihrt wird.
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Die Forderung, einen Teil der offentlichen Auftrage in die Depressions-
zeiten zu verlegen, gewinnt besondere Bedeutung durch ahnliche Mdoglichs
keiten, die beim Wohnungsbau und bei den Beschaffungen der Landwirtschaft

bestehen. Die Auftrage dieser drei

Gruppen beliefen sich 192? auf etwa

12 Milliarden RM. Bei den offentlichen Auftrdgen ist ein solcher Kon-

junkturausgleich bisher nicht,
erzielt morden.

im  Wohnungsbau

Die Grinde dafir liegen in der besonderen Natur des

neuerdings nicht mehr

offentlichen Bedarfs, der Finanzlage der o6ffentlichen Kd&rperschaften undj
der Vermaltungsorganisation.

ijj ,er Vorlaufig© Reichswirtschaftsrat hat kirzlich
du Cnem Gutachten die Reichsregierung ersucht,
reo rechende Einwirkung auf die Reichs-

~Orts, die Reichsbalingesellsehaft, die Lander und
Aunen dafiir zu sorgen, dall bei der Vergebung
6ren”If'her Auftrage wirtschaftliche Gesichtpunkte
acht Cr Bisher bertcksichtigt werden. Das Gut-
N eQ enthalt eine Fiulle interessanten Materials
ihrn Bisherige Vergebungspraxis und die mit
tim VerBundenen Mi3stanide. Von besonderer Bedeu-
nefd Jat a”er bte grundséatzliche konjunkturpolitische
* *«*g. die hier fir die Vergebung o6ffentlicher
ijj jJ aBe aufgestellt wird: Diese sollen regeimaRig
Jie a ¢eiten des Konjunkturaulstiegs nach Mdéglich-
Mafl 2Ura°kgehalten und erst dann in verstarktem
seh f IQ ‘VH'eit gegeben werden, wenn die W irt-
et o burch private Auftrage weniger beschaftigt
Well ~le RBMlen also als ,Schlingertanks fir die
gei Bewegungen der Wirtschaft* dienen, wie es

AQ tiich einmal anschaulich ausgedrickt wurde.

iSt levveit dieser Gedanke praktisch durchfihrbar
welche Bedeutung fir die Beeinflussung der

d UliC\Ulbewegung ihm zukommt, dariber besteht
kj;ir,r o6ffentlichen Meinung bisher offenbar wenig
raan Gb Um diesen Fragen ndher zu kommen, wird

etwi barau tun, den Rahmen der Betrachtung
bewe "B er zu spannen. Die ausgleichende Gegen-
die zum Konjunkturverlauf, wie sie hier fur

unl>elc en*bchen Auftrage gefordert wird, ist keine
Krje ann”e Erscheinung. Man wei3, dall vor dam

ieSef «*er Wohnungsbau seine Sonderkonjunktur
Uekjj*big in den Zeiten hatte, in denen Unter-

«c}, Bsiust und Betatigung in den ubrigen W irt-
Ugp” zweigen darniederlagen. Das hat sich in den
zijp ***en haufig als ein sehr wertvoller Antrieb
Dea |ederaufbau der Gesamtkonjunktur erwiesen.

Eiggjj a® Baugewerbe (bt bei seiner besonderen
biiug Un<® seinem Umfang eine anregende W ir-
blig |' zahlreiche andere Zwreige der Wirtschaft
~\ar *e Eigenbewegung der Wohnbaukonjunktur

B r Statistik der Bauerlaubnisse zahlen-
A nanz,;eacllZUweisen- Sie hing mit der Natur der Bau-
listig GrUn8 zusammen: Die Beschaffung lang-
bfard}.~. Mittel durch Hypothefcenaufnahme und
M aPita]riCfa,Xsaiz i® dann am glnstigsten, wenn der

M tigkei*narit ~urcb gewerbliche Unternehmungs-
uui wenigsten in Anspruch genommen wird.

Eine ahnliche Lage besteht fir die Landwirt-
schaft. lhr Absatz ist von der gewerblichen Kon-
junktur ziemlich unabhangig. Andererseits hat sich
ihre Kaufkraft far industrielle Produkte vor dem
Krieg regelméaBig beim Nachlassen der Kon-
junktur mit dem Sinken der Preise der Indu-
etrieerzeugnisse gehoben. Das reichliche Kapital-
angebot zu niedrigen Zinsen ermdoglichte ihr
also in der Depression eine besonders glnstige
Durchfuhrung ihrer gréBeren Beschaffungen. Ob
diese Maoglichkeit in der Vergangenheit tatsach-
lich ausgenutzt wurde, ist allerdings nicht (bekannt.

Im Jahr 192? wurden im Wohnungsbau etwa
3 Milliarden RM angelegt. Die jahrlichen Investi-
tionen der Landwirtschaft an Maschinen, Geraten
und Bauten lassen sich auf etwa 1,5 Milliarden ver-
anschlagen. Die Sachausgaben des Reichs und der
Lander belaufen sich fur 1927 auf etwa 1,4 Milliar-
den, die der Reichebahngesellschaft auf etwa 1,8 M il-
liarden RM. Dazu kommen die entsprechenden
Ausgaben der Gemeinden, die (ohne die offentlichen
Mittel fir den Wohnungsbau) nach sachverstandiger
Schatzung mit 4 Milliarden RM jahrlich nicht zu
hoch gegriffen sind. Alles in allem kann man also
fur die drei Gruppen: offentliche Hand, Wohnungs-
bau und Landwirtschaft mit jahrlichen Aufwendun-
gen von rund 12 Milliarden RM rechnen, wovon auf
die offentliche Hand 7,5 Milliarden entfallen.

Was Zahlen von dieser GroRRenordnung fir die
Konjunkturbeeinflussung bedeuten kénnen, zeigt
folgende Uberlegung: Nach den Erfahrungen der
letzten Jahre werden durch eine industrielle Krise,
auf den Durchschnitt eines Jahres gerechnet, etwa
1,5 Millionen Menschen arbeitslos (der auch bei guter
Konjunktur nicht verschwindende Bodensatz ist in
diese Zahl nicht einbezogen). Das bedeutet einen
jahrlichen Lohnausfall von 2y2—3 Milliarden RM.
Gesetzt, man wiirde in einer kiinftigen Periode des
Konjunkturaufstiegs jzwei Jahre hintereinander je
etwa 10% der Auftrage dieser drei Gruppen, zu-
sammen etwa 2,4 Milliarden RM, zurtdkstellen, so
kénnte man (da sich die Auftrage zum allergréfRten
Teil schlieBlich in Lohne verwandeln) in der darauf
folgenden Krise etwa 1 Million Arbeitslose mit
einem J&hreslohn von rund 2 Milliarden RM zusétz-
lich in Arbeit bringen. Infolge der mittelbaren
okonomischen und psychologischen Rickwirkungen
der erteilten Auftrage wirde eine solche Mal-
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nahme zweifellos noch {ber diesen zahlenmaRig
errechneten Umfang hinaus die Krise mildern; ganz
abgesehen davon, daR schon der Konjunkturaufstieg
durch «die Zurlickhaltung «der Auftrage entspannt
worden waére.

Wieweit sind nun die 6ffentlichen Auftrage bisher
diesem Gedanken dienstbar gemacht worden? Zahlen-
maRige Unterlagen zur Beantwortung «dieser Frage
sind kaum vorhanden. Altere Untersuchungen von
Bramstedt halben den Nachweis «gefiihrt, daR sich in
der Vorkriegszeit die kommunalen Ausgaben fur
Hoch- und Tiefbau im wesentlichen parallel der
Konjunkturentwicklung bewegten. Die in Krisen-
zeiten von den Stadten vielfach eingeleiteten Not-
standsarbeiten vermochten «die durch die «Steigerung
der Einnahmen und die wachsende Unternehmungs-
freudigkeit der stadtischen Korperschaften bedingte
Vermehrung der Ausgaben in den Aufschwungs-
perioden also nicht voll auszugleichen. Fir die .Sach-
ausgaben der deutschen Eisenbahnen vor «dem Krieg
hat «das Konjunktur-Institut dieselbe Angleichung an
den Konjunkturzyklus festgestellt. In «der Nach-
kriegszeit sind die Sachausgaben «des Reichs, der
Lander und der Reichsbahn nach einer Zusammen-
stellung auf Grund der Haushaltsplane von etwa
2,6 Milliarden fur das Jahr 1926 auf 3,4 Milliarden
fir 1927 gestiegen. Von der Steigerung entfallen etwa
550 «Millionen auf «die Reichsbahn. Also «auch hier
eine dem Konjunikturanfschwung des letzten Jahres
gleichgerichtete Bewegung.

Im Wohnungsbau «der Nachkriegszeit hat sich «das
natlrliche Regulativ «des Kapitalmarkts nicht mehr
durchzusetzen vermocht. «Das erklart sich «zu einem
Teil aus der durch Krieg und Inflationsjahre un-
natirlich aufgestauten Nachfrage nach Wohnungen
bei einem seit der Stabilisierung fast dauernd unge-
wohnlich unginstigen Kapitalmarkt. Vor allem aber
aus der starren Finanzierung durch die «aus der
Hauszinssteuer geschopften o6ffentlichen Mittel. Bei
dem noch immer bestehenden Umfang der
Wohnungsnot lieBe es sich auch sicher nicht recht-
fertigen, die .aufkommenden Steuermittel in einem
Konjunkturjahr nicht voll «zu verwenden. Angesichts
der politischen Zusammensetzung der hieriiber ent-
scheidenden Gemeindeorgane wéare eine solche For-
derung auch ganz utopisch. Wirtschaftlich durchaus
verniinftig ist dagegen die Forderung, in einem
Konjunkturjahr das Bauprogramm auf das zu be-
schranken, w«as wirklich aus der Hauszinssteuer
finanziert werden kann, also etwa 200000 bis
220000 Neuwohnungen. Die rund 307000 Neu-
wohnungen de« Jahres 1927 (gegentber 220 000 i«m
Jahre 1926 und 192000 im Jahr 1925) konnten nur
mit Hilfe erheblicher weiterer offentlicher Mittel,
teilweise aus dem Ausland, errichtet «werden. Dafl
diese Steigerung der Wohnbautatigkeit um rund
40% in einem Jahr die Spannungen des Konjunktur-
aufstiegs bedenklich verscharfte, steht heute fest.
Aber auch «der reine Wohnungswirtsehaftler konnte
an ihr keine ungemischte Freude finden; denn die
ungesunde Erhdhung der Bau- und Kapitalpreise
und die wunzureichende Abwicklung der Finan-

zierung, «die den Bauetat von 1928 noch mit 700
1000 Mill. RM belastet, entfallen auf das Schul
konto dieser mangelnden Anpassung an die K°il
junkturlage. Man kann nur hoffen, daR alle beleih»
ten Stellen aus «diesen Erscheinungen gelernt habell
Ein etwas anderer Verlauf der Wohnungsbaukurvef3
wird nicht nur der Gesamtwirtschaft, sondern au
der Bailwirtschaft unmittelbar zugute kommen.
GroRBer scheinen die praktischen Schwierigkeijal
fur «eine Verlegung in die Depressionszeiten bei a
offentlichen Auftrdgen zu sein. In «den letztQl
Jahren sind sie offenbar eher noch gewacheQ0'
Natdrlich ist Gberhaupt nur ein beschrankter
der offentlichen Beschaffungen hinsichtlich des Zel”
punkts seiner Ausfihrung beweglich. Uberwiegat
«dienen sie der Deckung eines Jahr fur Jahr ziemtl
gleichmaRig miederkehrenden FermaMungsbedaVv”
Daraus folgt freilich nicht, daR diese Aiusgaben w@h
notwendig in jedem Jahr «gleich hoch sein miuRt®
Warum sollte nicht etwa die Reichswehr
wirtschaftlich gesehen — in einer Zeit schicob
Konjunktur und niedriger Preise den Bedarf 8
Uniformtuch oder Sattelzeug fir zwei Jahre 61l
«decken? Gerade die GleichmaRigkeit des Bedar®
schaltet ein Risiko bei solchen VorratsbeschaffunS »
fast ganz «aus. Aber schon ihrem Umfang nach | Qi1
nen derartige Féalle kaum eine groe Rolle spl0 ~
Vielleicht werden auch die Konjunktur-Zyklen
immer so kurzfristig bleiben wie in den 1dEZ,
Jahren; manches spricht dafiir, «da sie sich all108
lieh wieder den langeren Ausschlagen der Vorki'lo»”
zeit nahern. Uber mehrere Jahre vorverlegbar u8
verschiebbar wird aber nach der Natur der Sa "
stets nur ein Teil der gréRBeren einmaligen 7
gaben sein: Neubauten von Verwaltungsgeban
Schulen, Kasernen usw.; «der Ausbau «des W a&3‘cl«
StraBennetzes, fur den vor ein paar Monaten
Reichsverkehrsminister dem Reichstag einen riID 1
zierungsplan «fir die nachsten zehn Jahre vorg®
hat; Neuanlagen der Reichsbahn, vielleicht auC” reg
gewissem Umfang die jahrliche Erganzung
Fahrzeugparks und ihrer Gleisanlagen «und ahnbe

’

mehr. Bei «den beteiligten Behdérden wird «eine o.
Schiebung ihrer Bau- und Bcschaffungsvorh #
allerdings ernsthaftem Widerstand begegl®

Schwerlich wird eine Stelle «anerkennen, daf3, wa”\jat,
in langeim Instanzenkampf bewilligt erhalten

nun nicht auch «ganz besonders «dringlich sei. Y
groBen offentlichen Verkehrsunternehmungen

Die

nen mit einigem Recht «darauf hinweisen, da N
Aufgaben — in einem gewissen Gegensatz zu N
der Hoheitsverwaltungen — keineswegs ganz *
abhangig von der Konjunkturbewegung "UniiS
vielmehr mit der allgemeinen Geschéaftsbe A

der Verkehr «der Eisenbahn und Post wachse nn
erhdhtet! Aufwendungen zwinge. ., ., Zu
Auch in «der Finanzierung liegen nicht le®
Uberwindende Hemmungen. Die 6ffentlichen ° jea
schaften leben heute trotz der sta.ndig wac se
Etats mehr von «der Hand in den Mund als« vor
Krieg. «Die Steuereinnahmen lassen sich kaU® \" eri
vornherein dem fir die Ausgaben angeer
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hythmus anpassen. Im Gegenteil pflegen in ge-
'NSlem. Umfang die Steuern und noch mehr die

arifeinnahmen der Bahn und Poet mit der Kon-
junktur zu steigen. Wirtschaftlich ist es unbedenk-
jcL und vom Standpunkt der Verwaltung sogar
cUrehaus verninftig, hiervon gewisse Betrage
zUpldczustellen. In  dem natirlichen Geldstrom
zwischen Offentlichen Kassen und Kreditinstituten
jjurden diese Mittel wieder der. Wirtschaft zu-
ReBen und ihr zur Verfigung bleiben, bis die
Mfentliche Hand sie tatsachlich fir sich in Anspruch
Das ware erst der Fall, wenn sich durch
illige Preise und niedrige Zinssatze die Bedarfs-
deckung gunstiger gestaltet und andererseits die
Wirtschaft Kredite weniger dringend nachfragt. Von
en Parlamenten wird allerdings eine solche Thesau-
riei'ung6politik 'der offentlichen Ko&rperschaften
jj"S'ern gesehen werden. Bedauerliche MiRbrauche
,.er letzten Zeit und das unbehagliche Ge-

der Aushéhlung ihres Budgetrechts durch
je  zwangslaufige Entwicklung der meisten
Gatsausgaben haben dort die Abneigung gegen

Ubertragung von Haushaltsmitteln verstarkt.
,.er Reichstag hat im Haushaltsgesetz fur 1928
,le Verausgabung Uubertragener Fonds an engere
oi'aussetizungen gebunden (Vgl. Nr. 13, S. 489. Die
j ®d). Ahnliche Neigungen bestehen zum Teil in den
"andern. Fir die Reichsbahn und Reichspost mit
" I'er selbstandigeren finanziellen Stellung sind diese
edenken allerdings gegenstandslos.

Man mag nun darauf verweisen, dal ja ein
NoRer Teil der in Frage kommenden Auftrdge nach
\ 01l Grundsatzen einer gesunden Finanzwirtschaft
arch langfristige Anleihen zu finanzieren wére. Da-
Arch wirde in der Tat das Problem wesentlich ver-
°IMaeht. Anleihen legt man ohnehin in den Zeiten
Jlirischaftlicher Stagnation am gilnstigsten auf, also
gerade dann, wenn die Ausgaben geleistet werden
« Rn. Immerhin wird diese Moglichkeit wohl erst
'm Lauf der Jahre wieder praiktische Bedeutung ge-
junen. Gegenwartig haben die anomalen Verhalt-
ISSs auf dem Kapitalmarkt und reparations-
0 Rische Gesichtspunkte die natirliche Grenze
Wichen Steuern und Anleihen vdllig verwischt.

N Reich schleppt seit einigen Jahren einen recht
if Eichen ungedeckten Anleihebedarf in seinem

aushalt mit, der iibrigens zu einem Teil dem ersten
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groReren Versuch einer konjunkturpolitischen Auf-
tragsvorverlegung, namlich dem Arbeitsbeschaffungs-
programm von 1926, seine Entstehung verdankt.
Ahnlich liegen die Verhéltnisse bei der Reichsbahn,
deren Finanzlage ja in den letzten Monaten Gegen-
stand eingehender Erdrterung war: Sie hat die ge-
samten Ausgaben der letzten Jahre, auch die Uber-
durchschnittlich hohen des Jahres 1927, ganz aus
Betriebsmitteln bestritten. Far 1928 muBte sie
trotz Hereinnahme einer Anleihe von 200 Milk RM
ihr Beschaffungeprogramm um mehr als 500 M ill. RM
gegenitber 1927 kirzen.

Die organisatorische Seite des Problems sei hier
nur gestreift. Konjunkturpolitik mit Hilfe der
offentlichen Vergebungen ist nur moglich, wenn von
einer Stelle aus planmaBig die entscheidenden
Richtlinien far die Streckung oder Verstarkung der
Auftrage ausgegeben werden. Ob der heutige Stand
unserer wissenschaftlichen Kenntnis des Kon-
junkturablaufs schon die ausreichenden Grundlagen
fur eine verantwortliche EinfluBnahme in dieser
Richtung gibt, soll hier nicht erdrtert werden. Gegen-
wartig besteht im Vergebungswesen ein buntes
Nebeneinander von Befugnissen mit den verschie-
denartigsten Systemen der Zustandigkeitsverteilung:
Reich, Lander, Gemeinden und hdhere Kommunal-
verbande; Finanzminister, Fachminister und ihre
Unterbehdrden; Eisenbahuzentralamt, Direktionen
und Gruppenbeschaffungsstellen; Heeresbeschaf-
fungsamt, Heereswaffenamt, Intendanturen und
Kleiderkaseen. Die Beispiele kénnten noch erheb-
lich vermehrt werden. Das Gutachten des Reichs-
wirtschaftsrats enthélt beachtliche Aorschlage, wie
unter Wahrung dieser selbstandigen Verantwortlich-
keiten doch die einheitliche wirtschaftspolitische
EinfluBRnahme durch die daflir zustandigen Stellen
des Reichs gesichert werden soll. Man wird abzu-
warten haben, wie sich diese Vorschlage in der
Praxis auswirken.

Jedenfalls ware es verfehlt, wenn sich die zu-
standigen Stellen durch Schwierigkeiten und Be-
denken entmutigen lieBRen. Die praktische Bedeu-
tung der Angelegenheit ist so gro3, dal sie nach-
dricklich in Angriff genommen weiden sollte, auch
wenn zundchst vielleicht nur Teilerfolge erzielt

werden kdénnen.
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Siuie Harfddigung 6t0 DogjcOpiond

Oon 5c¢. “an”~cat™im Riuftoto

In einem Buch Uber die Reparationsfrage verteidigt Auld den Daroesplan.
Er versucht, die Reparationen zu rechtfertigen, und zwar auf Grund eines
unzutreffenden Vergleichs der europaischen Kriegslasten, deren Berechnung

er mit einer fehlerhaften Methode durchfuhrt.
Durchfihrung des Daroesplans ohne Schmierigkeit méglich sei.

Er behauptet ferner, dal3 die
Diese These

begriindet er damit, dal es ein natirlicher und unbedenklicher Vorgang sei,

wenn Deutschland seine Reparationsverpflichtungen so lange durch Auf-

nahme von Krediten regele, bis es selbst einen Kapitaliberschul3 erzeuge.

Auld wird zu dieser Annahme durch eine Analogie mit der Lage Amerikas

vor dem Krieg verleitet und Ubersieht die besonderen Schmierigkeiten, die

daraus entstehen, daB die Reparationen eine unproduktive Staatsschuld
darstellen.

Der Verfasser des Ende vorigen Jahres erschiene-
nen Buches ,The Dawes plan and the new economics*,
G. P. Auld, hat auf der Jahresversammlung des
amerikanischen AuBenhandeiskonvents in Houston
(Texas) am 25. April eine Rede gehalten, in der er
die wichtigsten Gedankengange seines Buches noch-
mals kurz zusammenfat. Durch diese Rede, die
von der Presse in deutscher Ubersetzung wieder-
gegeben wurde, dirfte das Auldsche Buch, das nur
in fremder Sprache erschienen ist, einem weiteren
Leserkreis bekannt geworden sein. Es zeichnet sich
aus durch eine auBerst anschauliche und eindring-
liche Darstellungsweise, enthalt viel Richtiges und
lakt in einer Reihe von Eimzelfragen eine nicht ge-
wohnliche theoretische Beherrschung des behan-
delten Problems erkennen. Um so bedauerlicher ist
es, daB Auld in sehr wesentlichen Testen seiner Aus-
fuhrungen nicht nur seine theoretische Strenge, son-
dern auch die Beriucksichtigung entscheidender Tat-
sachen vermissen |aRt. Dabei ist eine gewisse
Beeinflussung durch politische Absicht nicht zu ver-
kennen.

In Amerika sind die mit einem Vorwort
von R. C. Dawes, einem Bruder des Generals
Dawes, eingeleiteten Ausfihrungen Aulds nicht
ohne EinfluB auf die offentliche Meinung ge-
blieben. Daher ist es angebracht, eich mit den Ge-
dankengangen Aulds auseinanderzusetzen und die
Fehler in seiner Argumentation aufzudecken.

Wesentlich fir den Standpunkt Aulds sind das
7. und 9. Kapitel seines Buches, die zugleich am
starksten zur Kritik Veranlassung geben. Im sieben-
ten Kapitel bemiht sich Auld nachzuweisen, dal
die Furcht vor den wirtschaftlichen Schwierigkeiten
der Reparationsleistungen unbegrindet sei. Im
neunten Kapitel, auf das hier zuerst eingegangen
werden soll, versucht er eine moralische Rechtferti-
gung der Reparationszahlungen, die notwendig seien
als Ausgleich fur die starkere Kriegsschulden-
belastung der Ententestaaten.

Den Dawes-Sachverstandigen war es bekanntlich
nicht gelungen, (berzeugende Argumente fur die
Gerechtigkeit der Reparationen anzufihren. Sie
muBten schlieBlich eingestehen, daR sich die Repa-

rationszahlungen Deutschlands mit der Steucr
erhebung der Ententestaaten zur Verzinsung in |
inneren Staatsschuld nicht vergleichen lasse,

die Steuererhebung der Ententestaaten ledigilC
eine Anderung in der Verteilung des VolkseinkoJ*
mens zur Folge habe, wahrend die Steuererhehu
des Deutschen Reichs zur Aufbringung der RePa
rationsannuitdten eine tatsachliche Vermindernl
des deutschen Volkseinkommens bewirke.

Auld halt dieses Zugestandnis, zu dem sich 1
Sachverstandigen durch falsche Theorien englisCtel
Wissenschaftler hatten verleiten lassen, fur verhang
nisvoll, da der Dawes-Plan gegeniber der 0fle°
liehen Meinung der Welt auf die Dauer nur da»ll
aufrechterhalten werden konne, wenn Schuld®®*
und Glaubiger gleichermaRen von der Gerecht#
keit der Reparationen Uberzeugt seien. Er Re DO
glaubt den einwandfreien Nachweis erbringen
kénnen, daB sich die Reparationszahlungen entgeSed
der Annahme der Sachverstandigen mit den Stenef?
der Ententestaaten durchaus vergleichen lieBen.
stltzt seine Beweisfihrung auf ein mit Zahlen u
striertes Beispiel, dessen Kern sich folgenderniat
darstellt:

Die Regierung einer Insel (Atlantis) hat in irge®
einem Jahre eine innere Schuld far unproduk 1
Zwecke aufgenommen, deren Verzinsung du*
Steuern sichergestellt wird. Die Anleihe des Staa *
mufl offenbar — so argumentiert Auld — dem
talmarkt entnommen sein. Es werden also durch 1
innere Staatsschuld der Wirtschaft Mittel entz°»ée
die andernfalls nicht verbraucht, sondern in nell
Produktionsanlagen investiert worden waren.
Kapitalglaubiger, die ihr Geld an den Staat v *
leihen, erhalten von diesem selbstverstandlich
gleichen Zins, den sie von privaten Schuldnern
kommen hatten. Da aber die unproduktive Vem)'
ding der Kapitalien durch den Staat keinen
erzeugt, so missen die Zinsbetrdge von der Regielll
durch Steuern aufgebracht werden. L

Wenn die Regierung dagegen — so argumen
Auld weiter — kein Kapital beansprucht hatte, 9
der Zinsen an die Kapitalisten des eigenen Lan
aber einen Tribut in gleicher Héhe an eine frem

N
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R“gierung (Oceanika) zahlen muBte, so wirden diese
IiMgen an den fremden Staat ebenso durch Steu-
aufgebracht werden wie die Zinsen fir eine

neue Schuld. Allerdings wiirden die Steuerbetrage
“Sinai nichtin Form von Zinsen in die eigene W irt-
zurickflieRen; dennoch wéare das nationale
j**akommen der Kapitalisten nicht geringer als
-Malle der inneren Staatsschuld. In diesem Fall

jl “amlieh der Wirtschaft kein Kapital durch die
eSjerung entzogen worden. Der gesamte Kapital-
,Us wird produktiv verwendet und die Kapitalisten
bet *Cn V°n Privaten Schuldnern den gleichen Zins-
cle/p’’ den sie im Falle der inneren Staatsschuld von

i Regierung bekommen héatten. Das nationale Ein-

V ki*1611 a”so ebens<>grol3 wie im ersten Fall, ob-

~ r *e "Meuer diesmal an einen fremden Staat ab-

v eiert, also nicht wieder in der eigenen Wirtschaft

"erauSgabt wird.

hgi, ar&us gehe, so meint Auld, klar hervor, dal die
e* scheinbar unvergleichbaren Steuern in ihrer

de 8c*aWichen Bedeutung durchaus nicht verschie-

fite Seien dall sich also auch die Reparations-

L Wik mit den Steuern der Ententestaaten ver-

Slkcichen lieRBen.

s . n Wirklichkeit aber zeigt uns das Auldsche Bei-

scli feilau das Gegenteil und liefert einen sehr an-

sta , Icben Beweis fir die Behauptung der Sachver-

{i ,aigcn, dal die Steuern unvergleichbar seien. Der

[r-jl 1Schied zwischen den beiden darin aufgestellten

Ste en besteht ja gerade darin, dal3 im ersten Fall die

bat ei se”bst keine Einkommensbelastung zur Folge

cle' Sndern nur den durch Kapitalentzug entstan-
Zinsverlust auf die Gesamtbevdlkerung ver-
fr * wahrend im zweiten Fall durch die an einen

Y e* Staat abgelieferte Steuer das Nationalein-

h UleQ tatsachlich vermindert wird. Dafl das Ein-

c r * tr°tzdem in beiden Fallen gleich groB ist,

tiver 'sdarauf, dall der Zinsverlust durch unproduk-

der wTaPitalverbrauch des Staates im zweiten Fall

Niak lldscMadt erspart bleibt, woflir die steuerliche

gle- » “mensVerminderung nur gerade einen Aus-

aach Auld selbst vergleicht in Wirklichkeit
nicht die beiden Steuern miteinander, son-

z\veit™ A “lehr die als Tribut abgefihrte Steuer des
des <Q Kalls mit der wirtschaftlichen Auswirkung
N “Produktiven Kapitalverbrauchs im ersten Fall.

a‘s |r d'e Reparationsleistung Deutschlands folgt

dGrri p111 Von Auld konstruierten Beispiel: Die von

eijje “Parationsagenten abgelieferten Steuern, die
to] “rminderung des deutschen Einkommens zur

'VeHn ,a”en’ wirden nur dann gerechtfertigt sein,

VOra fir Deutschland auch im {brigen dieselben

AtlunrSe<zUn® gegeben waren wie fir die Insel

Alsq 18 Ira zweiten von Auld konstruierten Fall,

~ed dann>wenn der deutschen Wirtschaft wéh-

Zwecub6 ® “teges der Kapitalentzug fir unproduktive

Pre~rtik ersPart geblieben wéare, oder wenn der un-

eitien |1Ve Kapitalverbrauch in Deutschland um

gering er Keparationsschuld entsprechenden Betrag
Auht ®ewesen wdare als in den Ententestaaten.
a”lKst kann sich dieser Konsequenz seiner
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eigenen Deduktion nicht entziehen und gerat
dadurch offenbar in Verlegenheit. Denn daBl die
deutschen Kriegsschulden durch ihre formale
Annullierung um nichts vermindert worden sind,
kann auch Auld nicht bestreiten. Er muf3 zugeben,
dalR man bei einem Schuldenvergleich der Entente-
staaten mit Deutschland die formal annullierten
inneren Schulden in voller Héhe mit beritcksichtigen
musse, da die Inflation lediglich die Abwalzung der
Verluste des unproduktiven Kapitalverbrauchs auf
die ehemaligen Staatsglaubiger zur Folge hatte.
Dieses Zugestandnis aber ist geeignet, die ganze Rech-
nung, mit der Auld' die Berechtigung der Repa-
rationen beweisen will, umzustolfen. Denn auch
Auld ist es nicht moéglich nachzuweifen, daB die
tatsachlich im Kriege entstandene und miteinander
vergleichbare  Schuldenbelastung der einzelnen
Ententestaaten groBer sei als diejenige Deutsch-
lands. Er macht auch gar nicht den Versuch dazu.
Vielmehr berechnet er in einer besonderen Tabelle
die ,Kriegsschuldenbelastung“ der einzelnen Lander
fur das Jahr 1926 durch eine Addition s&amtlicher
vor, wahrend und nach dem Krieg entstandenen
inneren und &uBeren Schulden.

Also nur dadurch, daR Auld den eigentlichen
Kriegsschulden die vor und nach dem Krieg auf-
genommenen Anleihen, die bei Frankreich, dem
Hauptreparationsglaubiger, einen besonders hohen
Betrag ausmachen, hinzurechnet, gelangt er zu dem
von ihm gewiinschten Resultat. Zu dem Resultat
namlich, daR die Reparationen keineswegs die
Schuldenbelastung Deutschlands Uber diejenige der
Ententestaaten erhdhen, sondern vielmehr nur eine
Gleichheit der Schulden und Steuern aller Lander,
berechnet auf das pro Kopf-Einkommen der Be-
volkerung, heretellen.

Aber auch auf diese Weise wirde Auld noch
nicht zu einer so glatten Ldsung seines Rechen-
exempels gekommen sein, wenn er nicht einerseits
die Schulden der deutschen Lander, die in Hohe von
mehr als 16 Milliarden RM einen betréachtlichen
Teil der Vorkriegsschulden Deutschlands ausmach-
ten, vergessen und andererseits die recht erheblichen
aulBeren Kriegsschulden Frankreichs den inneren
Schulden gleichgesetzt hatte. Hinsichtlich der
auleren Staatsschulden Frankreichs hatte er [be-
ricksichtigen mussen, da durch die Kredithilfe de»
Auslands der franzosischen Wirtschaft der Kapital-
verzehr weitgehend erspart blieb, der sich fur
Deutschland nach dem Krieg in so empfindlicher
Weise geltend gemacht hat.

Dadurch, daBR Auld den eigentlichen Kriegs-
schulden die vor und' nach dem Krieg aufgenom-
menen Staatsanleihen hinzurechnen muB, wird
eigentlich schon widerlegt, was er beweisen wollte.
Die Hinzurechnung der Vorkriegsschulden ist m it der
These, dall die Reparationen lediglich einen gerech-
ten Ausgleich der Kriegslasten bilden sollen, ganz-
lich unvereinbar. Die Einbeziehung der Nachkriegs-
anleihen Frankreichs, die in erster Linie fir den
Wiederaufbau des besetzten Gebiets bestimmt
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waren, héatten mindestens eine Bericksichtigung der
Liquidationsschaden Deutschlands zur
setzung gehabt.

Abgesehen davon aber ist es natirlich ein géanz-
lich unzuléangliches Verfahren, die durch den Krieg
entstandenen Lasten lediglich an den Schulden zu
messen, welche die einzelnen Staaten aufgenommen
haben. Um ein richtiges Bild von der Kriegs-
belastung der einzelnen Lander zu gewinnen, mufte
man samtliche Aufwendungen der einzelnen
Staaten, Lander und Gemeinden fir Kriegszwecke,
gleichviel, ob sie durch Steuern, innere oder aullere
Anleihen gedeckt wurden, sowie samtliche durch
den Krieg fir den einzelnen Staat entstandenen
Verluste an Kapital, Material und Menschen be
ricksichtigen.

Voraus-

Ein solches Verfahren, vor allem die zahlen-
mafRkige Bestimmung der wirtschaftlichen Bedeutung
jedes einzelnen Postens, wirde aller Wahrscheinlich-
keit nach auf kaum dberwindliche Schwierigkeiten
stoBen. Soviel erscheint jedoch sicher, daR eine
solche Berechnung wohl schwerlich eine geringere
Belastung fir Deutschland ergeben wirde, das im
Kampf gegen die verbiindeten Machte ganz auf seine
eigene Kraft angewiesen war und auch in unmittel-
barer Auswirkung des Krieges noch auBlerordent-
liche wirtschaftliche EinbuBen erlitten hat.

Jedenfalls wird die von Auld angestelllte Be-
rechnung in Deutschland und im unbefangenen
Ausland niemand von der Gerechtigkeit der Repa-
rationen (berzeugen kénnen. Eine solche Uberzeu-
gung aber bezeichnet Auld mit Recht als eine not-
wendige Voraussetzung dafiir, daB der Dawes-Plan
nicht in sich zusammenbreche.

Ebenso wichtig wie die nahere Prifung der Auld-
echen These von der moralischen Berechtigung der
Reparationen ist der Nachweis, dall Aulds optimisti-
sche Beurteilung der wirtschaftlichen Auswirkungen
des Dawes-Plans nicht berechtigt ist.

Auld behauptet, daR die Reparationsleistungen
keinerlei ernsthafte Schmierigkeiten fir Schuldner
und Glaubiger hervorrufen wirden. Allein die un-
begriindete Furcht vor diesen Schwierigkeiten kdénn-
ten den Dawes-Plan gefahrden.

In Kapitel 7 beschaftigt sich Auld mit der wirt-
schaftlichen Situation, die sich fur das Schuldnetr-
land durch die Reparationsverpflichtung ergibt. Er
wendet eich vor allem gegen die These der Sachver-
standigen, dall die Reparationen nur vermittelst
eines Exportiberschusses bezahlt werden kdnnten
und glaubt, die Transferfrage als ein Soheinproblem
abtun zu kénnen. Seine Argumentation ist far
Deutschland insofern bedenklich, als sie den tat-
sachlichen Schwierigkeiten der Aufbringung und
der Ubertragung der Reparationen in keiner Weise
gerecht wird.

Far Auld stellt sich die Sachlage folgendermaRen
dar: Durch die Reparationen wird Deutschland
jahrlich ein Kapitalbetrag in Héhe der Reparations-
annuitat entzogen. Die Entziehung dieses Kapitals
ist fir die deutsche Wirtschaft auch dann durchaus

unbedenklich, wenn in Deutschland selbst kel®
KapitaliberfluR besteht. In diesem Fall werde®
auslandische Kredite in gleicher Hohe nach Deute®
land zuruckflieRen. Deutschland wird n&amhc
durch die Kapitalentziehung (,through the depleteQl
of that stock of capital®) automatisch auf den a®f
landischen Kapitalmarkt gedrangt (,automatica
placed in that market*), von dem es einen Kapua
ersatz erhalten wird (,She will have te get capl
from abroad“), auch dann, wenn die Reparation®1
in Sachleistungen gezahlt worden sind (,*°*°,, i
deliveries in kind in their capacity as capll”
taken out of Germany are being replaced in the U
man economy by loans").

Deutschlands Lage in dieser Phase ist ahnlich
jenigen, welche die Vereinigten Staaten vor
Kriege einnahmen, und Deutschland entspricht 1
in der Weise, wie seinerzeit die Vereinigten Staa =
(,The position of Germany ... is similar to that
the United States before the war .. .and Gennaill,
meeting it in the way that the United States met ' )
Es regelt seine Zahlungsverpflichtungen durch °
ndhme von Anleihen im Ausland. Es ist ein ®Ji|tte'
liches Schuldnerland. (,She ist a natural dO
country“.)Auch diejeweiligen Zins- und Amortisati®
betrage wird Deutschland der Auldschen Anna
nach vermittelst neuer Auslandsanleihen ber®®"
solange es kein Kapital entbehren kann. Nur A
Deutschland einmal in das Stadium eines K®PJ"
Uberflusses treten sollte, wiirde es den KapitallJ®Pj.B
nicht mehr ndtig haben, weil ihm dann durch
Reparationen nur Kapitalbetrage entzogen we* |
die im eigenen Lande nicht verwertbar wéaren
andernfalls im Ausland Anlage suchen mifite®;

Erst in dieser Periode werden die Raparati®
mit einem Kapitaliberschul3 bezahlt werde®»
sich dann automatisch und ohne alle Sch«® f
keilen ergeben wird. Die Sachverstandige® uf
gingen in ihrer Annahme, dalR die Reparation®®",
vermittelst eines Exportiiberschusses bezahlt v?e~
und dal infolgedessen Transferschwierigkeiten -
stehen kdnnten, von Voraussetzungen aus, *1 *
einem normalen Zustande der Weltwirtschaft ke
wegs bestehen. A

Die Anerkennung des Auldschen Standp®
wirde das Zugestandnis in sich schlieBen, ® Lp
Reparationen, wenn auch nicht moralisch 8e,
fertigt, so doch jedenfalls 6konomisch unbed® j»,
seien. Allerdings wirde allein schon die la " ¢et
daB die Entente so hartnackig auf die Bezah
Reparationen besteht, geeignet sein, gewisse VOJv
ken gegenuber der Auldschen Auffassung e®L

zurufen. Denn wenn es richtig ware, da M
Deutschland nicht nur das ihm entzogene ~goSO
vom Ausland zuritickleihen kann, sondern No®

auch die Betrage zur Verzinsung und A®>f aufur
der dadurch bedingten Schulden, und zw Nje®
begrenzte Zeit, bis es keinerlei Moglichkei ".ggpe®
tablen Verwendung von Kapital in der die
Wirtschaft mehr hat, so kdnnte sich ebeneog®~ft>
Entente das Reparationskapital durch uM®
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sen * naW von Amerika verschaffen. Unter die-
ijjci pfanden ist es kaum verstandlich, daB Auld
eote Sr iQ ®aiLzee Bemiihen darauf richtet, die Ent-
iiajle aaten zur Anfgaibe ihres halsstarrigen Fest-
aQ “en Reparationen zu bewegen.

dje einer nadheren Prifung erweist sich jedoch

A rEumcntation Aulds als wenig stichhaltig.
NePar Auld géanzlich auBer Betracht, dal3 die
4du *ansannuhat zu einem wesentlichen Teil
Regei .. e*ne direkte und mittelbare steuerliche
br6|feaan iUn,S des Arbeitseinkommens derjenigen
tnalJeen Volksschichten aufgebracht wird, die nor-
We;j FV7iie nicht zur Kapitalbildung beitragen,
LeBp ,re Einnahme nicht Uber den jeweiligen
der j*e odarf hinausgeht. Aber auch der Teil
ting aParationeannuitat, der durch eine Besteue-

mUur Uemerbeerlrages gewonnen wird, kann
And/1”esckranktem MaRe oder gar nicht durch aus-
geni en Kredit ersetzt werden, was bis zu einem

Hopare'l Grad selbst insoweit gilt, als durch die
Kflpjj .f°nseteuern nur das Reineinkommen der
dii® ”~en betroffen wird, die unter normalen Be-
MNarletl*t'n e*nen EinnahmelberschulR dem Kapital-
De Zur Verfiugung stellen oder selber investieren.
Z\Ww6] 11 RuckfluR des entzogenen Kapitals wirken
j Verschiedene Faktoren entgegen:
i« j j €r Kapitalentzug durch die Reparationen muf
/«4 Jem FaH eine Kreditverteuerung in Deutsch-
s t~ e*Vorrfufen, auch dann, wenn Deutschland in
811r ° er Weiiger starkem MaR in der Lage sein
*Ut(jck S<F das entzogene Kapital vom Ausland
oieRBien. Erst durch die Steigerung des
"NerBab”ealU8 W)rd ja der Auslander zur Kredit-
ie r™ 6 aa Eleutschland veranlaBt. Die Kapitalver-
K®PUal* aFer beschrankt die Mdglichkeit rentabler

die °eriDendung, Ein voller Ersatz des durch
aHs ai'aEonen entzogenen Kapitals kommt schon
ver|eiBSeia Grunde nicht in Frage. Da die Kapital-
Nichf3 io ein fremdes Land, dessen wirtschaft-

siti(IC Vef'haiRissc dem Kreditgeber weniger vertraut
PolitiSchc Vv°n dem er durch wirtschaftliche und
Kifo e Schranken getrennt ist, mit einem groReren
fecht p' erBundcn ist, kann sich bekanntlich eine
m kild obliche Differenz zwischen einem Kapital-,
<inSspQer- ood Glaubigerland ergeben. Eine solche
die ne zuungunsten Deutschlands wirde durch
dorn, apitalverknappung der Reparationen auch
N atdtalk.5ecFt erhalten werden, wenn die
"dnng Deutschlands fir den rein
2. 8C Kapitalbedarf ausreichte.
°w«it durch die zur Aufbringung der Repara-
"Vefblicr°Weildi&e Steuer der Bruttoertrag der ge-
Joi'Kr) ften Betriebe unmittelbar oder mittelbar be-
NebiPu ,'V*rd, werden dadurch die unproduktiven
fi Einbskosten erhoht.
% ., -Vusgleicb  dieser zusatzlichen Unkosten
‘i‘@? SteQl °Fun& des Preises, d. h. eine Abwalzung
N adiScher au”® den Konsumenten, ist infolge der aus-

weislichen Konkurrenz im allgemeinen  nicht
tiooen r) Fs kdnnen daher nur diejenigen Produk-
archgefiihrt werden, die trotz der zusatz-

innere
wirt-
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lichen Unkostenbelastung durch die
abgaben noch rentieren.

Durch diese Erhéhung der Produktionsunkosten
aber wird in ahnlicher Weise wie durch die Kapital-
verteuerung die Moglichkeit rentabler Kapital-
investition in Deutschland beschréankt. Der Kapital-
entzug ruft also zwei in verschiedener Richtung
tendierende Wirkungen hervor; er bewirkt eine
Kapitalverknappung, zugleich aber vermindert er
die Maoglichkeit ertragbringender Kapitalverwen-
dung. Der Hinweis auf den Kapitaliberflu
Amerikas bedeutet unter diesen Umstédnden flr
Deutschland einen schichten Trost.

Die Beschrankung der Produktionsmdglichkeiten
und die Verminderung der Kapitalinvestition
hemmt notwendigerweise die Erweiterung des Pro-
duktionsapparates und die Eingliederung der
Arbeitslosen in den Produktionsproze. Auch auf
diese Weise, nicht nur durch die unmittelbare Be-
steuerung des Masseneinkommens, wird der Konsum
des deutschen Volkes beschrankt, vor allem aber
wird die Konkurrenzfahigkeit Deutschlands auf dem
Weltmarkt geschwacht und die Aufbringung der
Reparationen erschwert.

Wie stark die Entfaltung der deutschen Produk-
tivkrafte durch die Reparationen gehemmt wird,
laRt sich zahlenmé&aRig nicht bestimmen. Es ist denk-
bar, daB die Moglichkeit zu ertragbringender Neu-
investition von Kapital so stark beschrankt wird,
daB Deutschland nicht nur auRerstande ist, sich die
ihm entzogenen Kapitalbetrage von Amerika zuriick-
zuleihen, sondern da sogar die Summe derAuslands-
kredite durch die Reparationen absolut vermindert
wird. In diesem Fall wirde der Kapitalentzug
durch die Reparationen entgegen einer auch in
Deutschland verbreiteten Ansicht nicht eine ver-
starkte, sondern eine verminderte Kapitalzufuhr vom
Ausland zur Folge haben. Da namlich durch die
Reparationen die Aufsaugung der Arbeitslosen ge-
hemmt wird, ist auch ein Teil von den Soziallasten
der gewerblichen Betriebe den Reparationen zuzu-
schreiben. Man muf infolgedessen die Reparations-
annuitat um einen entsprechenden Betrag erhdhen,
um zu einer richtigen Einschatzung der Reparations-
belastung der deutschen Wirtschaft zu gelangen.

Entgegen der Auldschen These wird Deutschland
durch die Reparationen nicht nur Kapital entzogen,
vielmehr wird, der Konsum des deutschen Volkes
sowohl unmittelbar wie mittelbar vermindertl) und
die Konkurrenzkraft der deutschen Wirtschaft ge-
schwacht. Auch soweit die Aufbringung der Repa-
rationen eine KapitalVerknappung bewirkt, ist da-
m it eine besonders starke Belastung der deutschen
Wirtschaft verbunden, die durch die Mdéglichkeit der
Kapitalbeschaffung von Amerika jedenfalls nicht
in vollem MalR behoben werden kann. Die Annahme,
dal die vom Ausland nach Deutschland herein-
stromenden Kredite einen Ersatz fur das durch den
Reparationsagenten entzogene Kapital darstellten,

Reparations-

) DaB das Lebensniveau des deutschen Volkes trotzdem nicht herab-
sinkt, ist der fortschreitenden Steigerung der Produktivitat unserer
Wirtschaft durch Rationalisierung der Betriebe zu danken.
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ist falsch oder nur bedingt richtig. Der
Kapitalzustrom ist vielmehr hervorgerufen durch
den dringenden Kapitalbedarf der deutschen

Wirtschaft infolge des Substanzverlusts wahrend
des Krieges und der Inflation und infolge
der gleichzeitigen technischen Zerriittung des Pro-
duktionsapparates. Trotz, nicht infolge der Repa-
rationen bietet die deutsche Wirtschaft immer noch
neue Madoglichkeiten rentabler Kapitalinvestierung,
die voraussichtlich solange nicht erschépft sein wer-
den, als einerseits der technische Vorsprung Ame-
rikas noch nicht voll eingeholt ist und andererseits
die Reservearmee freier Arbeitskréafte eine Erweite-
rung des Produktionsapparates erméglicht und zu-
gleich notwendig macht.

Selbstverstandlich hat Auld recht, wenn er sagt,
dalR trotz der Reparationen die deutsche Handels-
bilanz keinen Exportiberschul aufweisen wird, so-
lange die Zahlungen an fremde Staaten durch einen
gleichzeitigen KapitalzufluR persaldo mindestens aus-
geglichen werden. Auch darin ist Auld zuzustimmen,
dal dieser Kapitalzustrom solange anhalten wird, als
die Moglichkeit rentabler Anlage auslandischen
Kapitals in Deutschland besteht. Falsch aber ist die
SchluRfolgerung, die Auld hieraus zieht, dal nam-
lich die Reparationen wenn nicht durch fremde
Kredite, so nur aus einem Kapitaliberschu3 von
Deutschland gezahlt werden wirden. Zu diesem
Schluf wird Auld durch eine Analogie mit der Vor-
kriegs-Verschuldung Amerikas an Europa verleitet.

'Die Lage Amerikas war jedoch wesentlich anders
als die heutige Situation Deutschlands. In Amerika
handelte es sich um eine produktive, privatwirt-
schaftliche Schuld. Es war infolgedessen nicht not-
wendig, jzur Leistung der daraus entspringenden
Zahlungsverpflichtung eine Steuer zu erheben. Die
Zins- und Tilgungsbetrage der amerikanischen
Schuld wurden von den einzelnen Unternehmern
aus den Produktionsanlagen herausgewirtechaftet,
die den Gegenwert der aufgenommenen Kredite bil-
deten. Die produktive Verwendung des geliehenen
Kapitals trug dazu bei, neue Modglichkeiten zu
mweiteren rentablen Investitionen zu schaffen. Unter
diesen Umstanden ist es kein Wunder, daR die an
Europa gezahlten Zins- und Amortisationsbetrage,
far die in Amerika selbst die vorteilhafteste Anlage-
moglichkeit gegeben war, in Form neuer Kredite nach
Amerika tzuriickflossen, bis allmé&hlich eine natur-
liche Sattigung des Kapitalbedarfs eintrat. Der rasch
anwachsende Exportiberschuf3, mit dem in der fol-
genden Periode die Zins- und Tilgungobetrage der
amerikanischen Schuld bezahlt wurden, bedeutete in
der Tat einen echten KapitaliiberschuRR, dessen Uber-
tragung an die Glaubiger durch Kriegsauftrage der

Nr. ~

europaischen Regierungen ohne Schwierig”?
ermdéglicht wurde. i
Der AusfuhriberschuR, mit dem Deutschifll
mehr oder weniger bald die Reparationen beza«
mufd, stellt dagegen keinen echten dem amerik80"
sehen vergleichbaren Uberschu3 dar. Zwar
auch Deutschland erst im Stadium beginnell
Kapitalsattigung die Reparationen vermittels el
Exportiiberschusses bezahlen, d. h. erst 'dann, v y
die nach Deutschland hereinflieRenden Kredite mc
mehr die gesamte Zahlungsverpflichtung Dellte” t
Lands (ndmlich die Zins- und Tilgungsbetrage *
inzwischen von der Privatwirtschaft aufgenétnme *
Anleihen plus Reparationen) kompensieren. DemIQC
ist dieser Exportiiberschull kein Zeichen eines 110 I

liehen Kapitaliberflusses. Die Zahlungsbetrage qel
deutschen Reparationsschuld sind ja durch e"f"

steuerliche Beschrankung des VolkseinkommenO
gebracht, da es sich, im Gegensatz zu Amerika.
eine unproduktive Staatschuld handelt. Die unmly
bar dem Konsum entzogenen Betrage wird auch -
nicht als einen Kapitaliberschu3 ansehen. Yiij
auch der ubrige Teil der Reparationsannuitat
einen hochst fragwirdigen KapitalibenschuB g
Er 'ist. ndmlich hervorgerufen durch eine kinOL »
Sattigung des Kapitalbedarfs infolge der oben |
gewiesenen Beschrankung der Produlktions-
Investitionsmdglichkeiten. ¢
Die Tatsache, daRl Schuldverpflichtungen vyj
nach der Kapitalsattigung des SchuldnerlandeO y
einem ExportiberschuB bezahlt werden, bed *
im Falle Deutschlands also keineswegs, dal
Exportiberschu? auch einen Kapitaluberschul%ph:'_,
stellt. Handelt es sich aber nicht um einen [glll
schuf, mit dem die Reparationen bezahlt tfd i*
so muf3 sich desto empfindlicher der Druck fa »
deutsche Wirtschaft geltend machen, unter de® *
die Aktivierung der Handelsbilanz vollziehen ~
Zugleich mit dem Rickgang und in versta vyj
MaRe mit dem Aufhdren des Kapitalzustroine y
die Beschrankung der inneren Kaufkraft 110 '.e
an den Reparationsagenten abgefiihrten Betrag.®
Absatzstockung hervorrufen. Der dadurch be
Preisfall wird um so starker sein, als das den ,
Preisniveau in dem Stadium des Kapitalen ot
eine gewisse Erhdéhung uber die Weltmark
erfahren hat. Die mit der Absatzstockung Yfr”gj,
denen Schwierigkeiten werden solange an7iljjg0
bis der mehr oder weniger krisenhafte Umme_ yéa
protze auf den Exportiiberschul3 Deutschen
in gewissem Grade auch die Empfanglander A
z»machen haben, sein Ende erreicht hat.
diesen Umstanden bleibt also auch da«//Vrjerd
problem mit allen seinen oft erdrterten ben
keiten bestehen.
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ud de audinndifdfcn Monopole

Herbert Hoover und sein Gehilfe Julius Klein fihren seit Jahren einen
zahen Kam pf gegen diejenigen Rohstoffmonopole, auf welche die Amerikaner
insofern keinen EinfluR haben, als sie die umstrittenen Stoffe nicht selbst

produzieren.

Es handelt sich in der Hauptsache um Gummi, Zinn und Kali.

Die jungste Entwicklung der englisch-amerikanischen Wirtschaftsbeziehungen
scheint ein neues Stadium dieses Kampfes anzukindigen, das der Durch-t
Setzung der amerikanischen Wiinsche groBe Chancen bieten dirfte.

ejjj-1 des Monats April folgten einander
dér"e Ereignisse, die fir die kunftige Gestaltung
vO1 enSliscih®-amerikanischen Wirtschaftsbeziehungen
lage~f~ ~er Redentung werden kdnnen. Wenige
liails’ llacEdeni die englische Regierung im Unter-
aRe erklaren lassen, dalR der Stevenson-Plan
kam die von den Amerikanern scharf be-
en,iP *e Ausfuhreinschrankung aus den Geibieten der
auR Gummiprodnktion am 1. November 1928
dan6r Eraft treten werde, wurde bekanmtgegeben,
Initiative von Sir Alfred Mond eine englisch-
(UG . Unische Investment-Company gegrindet wor-
Am K] Uud "wiederum einige Tage spater wurde aus
der j)¥‘a Semeldet, dalR sich an der Durchfihrung'
evorstehenden Fusion in dem bolivianisch-engii-
hXi\Ni-cAnn”onzern PMifio-Williams, Harwey & Co.
V * ar,ifiches Kapital beteiligen werde. Diese drei
\ver) Age sind als die Glieder einer Kette anzusehen,
Sle auch in keinem unmittelbaren Kausalnexus
das iP*der stehen. Das grundséatzlich Gemeinsame,
Edel" neri 'nnewohnt, ist darin zu erblicken, daR die
vpder in dem Kampf, den die Amerikaner gegen
Olistoffmonopole fuhren, zurickweichen, dafR
talta®l diese Kapitulation eine Gegenleistung er-
daR diese Gegenleistung mdglicherweise
auBeeilleill gemeinsamen Kampf gegen ein anderes,
WwJAP Esches Monopol, das der amerikanischen
Wepj aaE ebenfalls ein Dorn im Auge ist, verknipft
,reil wird.
duecpircpL die Aufhebung des Stevenson-Plans und
Sehe mr'e eaischeidende EinfluBnahme amerikani-
(bjs|* Kapitals auf den Zinnkonzern Patino-Harvey
hetejpr War solches nur zu 33% % an Harvey
SEen R werden zwei Lieblingsplane der Hoover-
gebr / andelspolitik ihrer Verwirklichung néaher-

Ciehilf E Seitdem Herbert Hoover und sein
e Julius Kleig den Kam#pf gegen die-
Ame i ailsiindischen Monopole fihren, die den

lieB 1 attem den Bezug von Rohstoffen tatsach-
n*erk  6r augeblich verteuern, galt ihr Augen-
jejjirdena Gummimarkt und dem Zinnmarkt. Auf
halt Eaben sie einen bedeutungsvollen Erfolg ge-

dem Zinnmarkt sind sie auf dem besten
hntg. zata Erfolg; denn wenn die erwdhnte Fusion
deil |[j amer‘kanischer Beteiligung perfekt wird, wer-
eine » Amerikaner wenigstens in gewissem Umfang
de” P~A~ten EinfluB auf die Preisentwicklung auf
vo]]j llirumarkt ausiben kénnen, der ihnen bisher
intej. Versagl geblieben ist. (Ein nach Konsumenten-

orientierter, amerikanischer EinfluB auf

die Zinnpreise ware natirlich auch vom deutschen
Standpunkt aius zu begriiBen, ebenso, wie die bereits
erfolgte gewaltsame Senkung der Gummipreise).
Allerdings haben die Englander sowohl auf dem
Gummimarkt als auch auf dbm Zinnmarkt noch
immer eine so starke Position inne, daBR sie einen an-
gemessenen Preis verlangen kénnen, wenn sie auf
amerikanische Wiinsche eingehen sollen.

Die oben bereits erwahnte gemeinsame Grindung
der englischen Mond-Gruppe und der New Yorker
Chase Securities Company ist als Zeichen dafir zu
betrachten, wo diese Gegenleistungen von den Eng-
landern gesucht und wahrscheinlich audh gefunden
werden diurften. Eine Zusammenarbeit der engli-
schen und der amerikanischen chemischen Industrie,
die darauf basiert, dall sich die Amerikaner ins-
besondere an der Finanzierung des englischen Che-
mikalien-Trusts beteiligten, hat fir die Englander
zweifellos etwas sehr Verlockendes an sich. Denn sie
haben es hier mit einem Vertragspartner zu tun, der
ihnen in technischer Beziehung bei weitem nicht so
Uberlegen ist, wie die festlandische Industrie. Im
Gegenteil, auf gewissen Gebieten, wie z. B. in der
Stickstoffindustrie, sind die Englander den Amerika-
nern sicherlich voraus. In der Fanbstoffindustrie
verbindet sie das gemeinsame Schicksal der Verluste,
die sie beide aus der Auswertung der deutschen
Patente zu verbuchen haben. Jedenfalls haben hier
die Amerikaner vor den Englandern keinen erheb-
lichen Vorsprung. Aber der Sinn einer Westorien-
tierung der englischen Industrie soll zunédchst enger
gefalRt werden. Bekanntlich hat eines der Monopole,
die von den Amerikanern bekampft werden, die
deutsch-franzdsische Kaliindustrie inne. Die Ameri-
kaner haben bisher noch keinerlei Mittel gefunden,
hiergegen erfolgreich anzugehen; die Methoden, die
sie im Kampf gegen das britische Gummi- und Zinn-
monopol mit Erfolg beschriften haben, durften dabei
nicht in Frage kommen. Nun verfigen die Engléander
im Toten Meer Uber Kalibestande, deren rentable
Ausnutzung ihnen selbst sicherlich als sehr fraglich
erscheint. DalR Sir Alfred Mond dennoch ein
groRes Interesse daran hat, daR diese Kali-
bestdnde gehoben werden, und zwar deshalb, weil er
eich hiervon eine betrachtliche Férderung der wirt-
schaftlichen Entwicklung Palastinas verspricht,
unterliegt aber (keinem Zweifel. Die Amerikaner
ihrerseits haben an dem Vorhandensein einer solchen
auBereuropaischen Bezugsquelle insofern ein ge-
wisses Liebhaberinteresse, als sich ihnen hier eine



808 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT Nr. 21

entfernte Mdglichkeit zeigt, von dem franzdsisch-
deutschen Monopol unabhédngig zu werden. Macht
es sich also der neugegrindete Investmeni-Trusit zur
Aufgabe, das Tote-Meer-Kali zu heben, womit in
Fachkreisen gerechnet wird, so werden die amerika-
nischen Geldgeber hier vielleicht auch andere Ge-
sichtspunkte als die der reinen Rentabilitat gelten
lassen — ein Luxus, den sich die Englander allein
nie werden erlauben kénnen.

M it diesem Projekt ist der Wirkungskreis des
neuen Investment-Trusts natirlich bei weitem nicht
erschopft. Es wurde nur zunachst besprochen, weil
es sich unmittelbar an die Anti-Monopolpolitik der
Amerikaner anschliet. Von viel gréBerer Bedeu-
tung ist aber die sich ankiindigende Neuorientierung
der englischen Industrie in ihrer Gesamtheit.

Im vergangenen Herbst ist sehr viel von der
Schaffung eines internationalen Chemiekartells die
Rede gewesen. W ir haben demgegeniber im MdW
(Nr. 42, S. 1602) versucht, die Grenzen einer euro-
paischen Chemikalienkonvention abzustocken und
das inzwischen vergangene Semester hat denn auch
gezeigt, dall der damals hier vertretene Standpunkt
richtig gewesen ist. Eine allgemeine Kartellierung
der chemischen Industrien Europas ist inzwischen
nicht eingetreten, sie konnte auch gar nicht ein-
treten, und heute ist nicht mehr die Rede davon.
Wohl aber sind seither einige wichtige Teilabkommen
geschlossen worden, welche die Beziehungen der
chemischen Industrien auf dem Festland unter ein-
ander verstarkten. Bemerkenswert ist dabei das
Abseitsstehen der englischen Industrie. Und doch
schien es eine Zeitlang, als ob die I. G. Farbenindu-
strie gerade mit den Englandern zu allererst zu
einem AbschluB kommen werde.

Auf die Grinde, die diese jziemlich weit gespann-
ten Hoffnungen fir eine deutsch-englische Chemie-
oerstandigung seinerzeit scheitern lieBen, soll hier
nicht weiter eingegangen werden. Festgestellt sei
lediglich, dal man sowohl in Deutschland als auch
in England an eine baldige Wiederaufnahme der
Verstandigungsverhandlungen mit einiger Aussicht
auf Erfolg nicht zu glauben scheint. Der Versuch,
der im vergangenen Herbst gemacht wurde, war ja
auch nicht der erste, der gescheitert ist. Schon einige
Jahre vorher hat die damals noch nicht fusionierte
deutsche Interessengemeinschaft mit der British
Dyestuff Corporation, die ebenfalls noch ein selb-
standiges Unternehmen war, da der englische Trust
noch nicht bestand, Uber eine Zusammenarbeit ver-
handelt, ohne zu einem Ergebnis zu kommen. Selbst-
verstandlich mindern diese beiden Fehlsohlage
schon rein psychologisch die Bereitschaft, in erneute
Verhandlungen einzutreten. Es kommt hinzu, dal
zweifellos auif beiden Seiten der gute Wille zu einer
Verstandigung zumindest im Farbstoff-Geschéaft
vorhanden gewesen ist. Sir Alfred Mond muf3 durch-
aus als deutschfreundlich gelten und dariiber hinaus
ale ein Freund der Zusammenarbeit mit der I. G.
Farbenindustrie, deren Bedeutung und Macht er
aus einer genauen Kenntnis der Verhdaltnisse heraus

wahrscheinlich sehr viel richtiger einschatzt als vide
seiner englischen Kollegen. Auch auf deutscher
Seite hat man die Verstandigung durchaus gesucht-
Wenn man trotzdem beide Male zu keinem Resultat
gekommen ist, durfte auch fir eine absehbare zZ®
kunft keine Aussicht auf Einigung bestehen.

Es ist selbstverstandlich, daR man auf beide®
Seiten aus dieser Erkenntnis sehr bald die e®"
sprechenden Konsequenzen gezogen hat. Die deul
sehe Industrie hat nach dem Scheitern der Verband'
lungen mit den Englandern sehr schnell das Farb-
stoff~-Abkommen mit den Franzosen unter Dach 11
Fach gebracht, und jzwar zweifellos nicht ohne
Opfer. Die auBerordentlich muhsamen Verhau®'
lungen Uber die Behandlung der deutschen Féarb'
stoffe im franzdsischen Zolltarif wurden durch die0g
Abkommen wieder illusorisch gemacht. Trotzde®1
hat man es fir richtig gehalten, mit der Kuhlniauu
Gruppe Freundschaft zu schlieBen. Es folgten Fe®
einbarungen mit den Italienern, auch mit de®
Tschechen wurden gewisse Teilgebiete erfolgr®1®
behandelt. Ein Farbstoffabkommen mit der SchrvRI*
ist schon vor langerer Zeit geschlossen worden.
dem europaischen Festland also sind die Di°£fe
bereits so weit gediehen, wie sie nach der gege®
wartigen Lage der Sache (Uberhaupt gedeih®
konnten. Die I. G. und die festlandische IndueR®e
bilden zwar keinen kartellartigen Block, aber
Gemeinsamkeiten sind hier doch so stark gewurde®
daB von einer kontinentalen Gruppe in einem Si®®e
gesprochen werden kann, der Uber den geograp®”
sehen Begriff weit hinaus geht. In England ken
man diese Konstellation selbstverstandlich Re
genau. Man weil dort auch sehr gut, dal @ilOfl
gegenitber der Zusammenfassung auf dem europ3
sehen Festland keinen leichten jStand haben 'rl
DalR man stets Anlehnung suchte, beweisen die Fer
handlungen mit der I. G. zur Genlge. Es ist da®
nur natirlich, daR man jetzt, da mit den festlan
sehen Industrien ein Ubereinkommen nicht erziel®*
war, den Blick nach Amerika richtet, um
wenigstens einen Bundesgenossen zu finden,
hat ihn nunmehr gefunden. In dem eingangs allrj®
deuteten Sinne muB dieser Vorgang dahin gede®
Werden, daR die Absicht der Amerikaner vor aR
darin liegt, die Schaffung eines europai»®
Farbenmonopols zu verhindern, das sich nicht uu
amerikanischer Kontrolle befindet. Dabei kau®
den Englandern nur recht sein, dall der IntereR6
kreis der neuen englisch-amerikanischen Grup
auch auf eine Zusammenarbeit in der Sch
industrie ausgedehnt werden soll. Denn auch
dieser steht England den europaischen Konti® »*
tionen fern. (Es gehort nur dem Schienenkartell *

W ir stehen also mdglicherweise nicht nur
dem Beginn eines neuen Abschnitts in dem K® #
der Amerikaner gegen die auslandischen MonoP/A"
sondern auch vor einer bedeutsamen Neuorie
rung der englischen Wirtschaftspolitik. Die Tende®
der Abkehr von einer gemeinsamen europ«”0”*
Wirtschaftspolitik wird durch die jungsten

Ma®

’
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S;:
g=i aeirJicheip. DaR die Englander hierbei be-

"~li'i‘de Opfer bringen missen, die ihnen bei einer
"mopaischen Orientierung vielleicht erspart ge-
loben waren, haben wir dargelegt. Fraglich st
erdings, wie sich die Englander zu den amerika-
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nischen Monopolen stellen werden, z. B. zu dem un-
bestreitbaren Monopol des unter amerikanischer
Leitung stehenden Kupferkartelle. Vielleicht kommt

man auch hier allméahlich zu einer Verstandigung
auf neuer Grundlage?

&fjuffai Gec liannecfyutte

be)r die Tannerhlitte, mit deren traurigem Schick-
si MWIr UD6 heute beschéftigen wollen, kénnen
Unsere Leser weder in Salings Bdrsen-Jahrbuch,
Sch f im Handbuch der Deutschen Aktien-Gesell-
e. «ten unterrichten, sondern ausschlieBlich in
f) OiJ, dieser Tage erschienenen Romanl), in dem
ve aebx Pinner erzahlt, wie der Sozialisierungs-
u such des hochherzigen Barons Tanner und seines
t 'Arbeiters, des prachtigen Michael Quast, schei-
e und warum er notwendig scheitern muf3te. Der
Acnkdnig Tanner, ein zum Gewissensmenschen
N"generierter* homo oeconomicus, Ubertragt, der
mp rde seines Reichstums mude, sein Besitztum
Aunerhitte auf die gesamte Belegschaft seines
"Gerks, wje es jum sein junger Freund, der
| ejverkSchaftsfuhrer Quast, vorgeschlagen hatte.
haffr Arbeder ist gewinnbeteiligt, jeder Arbeiter
di A far etwaige Yeruste, jeder Arbeiter fordert
Un B .Stimulation, denn ein Teil seines Jahresanteils
f /A tut Betrieb stehen bleiben. Fur die Zufuhr
ih ni<teit Kapitals sorgen die Gewerkschaften, die
groBen Mittel ohnehin rentabel anlegen wollen.
Ge« ?.eft’iebsleitung, durch Quast erganzt, fihrt die
6 {®c«afte fort, kontrolliert durch einen Aufsichtsaus-
der sich aus Vertretern der Arbeiterschaft
jj aer Gewerkschaften zusammensetzt. Dariber
S A . S11 die Gesamtheit der Genossen zum Ver-
Arh « 8 der Untemehmerfunktion erzogen werden.
So| 't und Besitz, Arbeitnehmer und Arbeitgeber
So 6tl- ttntrennbar miteinander verbunden werden.
rei* it der Plan, dessen Durchfihrung tUberraschend
Ungslog gelingt, gefordert durch den Konjunk-
zei+~ischwung der letzten Vorkriegsjahre, die den
Jpuen Rahmen des Romans bilden.
die VVoran scheitert das Experiment? Daran, dal
soz' i.kapitalistische Gesellschaftsordnung dem
ZV Aschen Unternehmen ihr Gesetz auf-
Unter dem Druck der Konkurrenz
p0j. . die Genossenschaft eine riskante Expansions-
8&hlf+i bei Ausbruch einer allgemeinen W irt-
firU krise gerat sie in Finanzierungsschwie-

aus eitan’ und zwar um so rascher, als sie
off meellen Grinden den Ruckgriff auf den
\vir tleu Kapitalmarkt verschmaht. Aber die
de S?baftliche Krise der Tannerhitte ist nur
Lpl Ausdruck einer geistigen Krise der Genossen.
fur Geist des Kapitalismus steckt | Ghrer und Ge-
Rhaff Quast gerat in den Wirbel des Ge-
ffji Klebens, und seine riskante Expansionspolitik
w “? ZUr Insolvenz der Tannerhitte. Die Arbeiter

i®11 *»Kleinbourgeois*, wie der witzige und weise
her fer brankenberg (eine Spiegelung Carl Firsten-
dip v 68 bezeichnet; als die Krise ausbricht, als sie
___*erluste des Unternehmens am eigenen Leib

lleUeraulifQl>innet":, ,Tannerhiitte. Der Eoman einer Sozialisierung*.
1938- Avalun-Verlag. 307 S. In Leinen 7.50 RM.

spuren, treten sie in Streik, um die Verschleuderung
wertvoller Produktionsstatten zur Erfullung ihrer
Lohnanspriiche zu erzwingen. Michael Quast ver-
lalkt mit seiner Frau — der Tochter Tanners — und
dem neugeborenen Kind Europa und baut sich in
Siudamerika eine neue, freiere Existenz auf.

Der Roman Pinners verfolgt didaktische, nicht
kinstlerische Zwecke, zudem ist das ,Magazin“ keine
Literaturzeitschrift; wir verzichten daher auf Stil-
kritik und begniigen uns, auf den geschickten Auf-
bau des Romans und die lebendige Schilderung des
Wirtschaftslebens hinzuweisen, Eigenarten, die auch
Pinners Buch Uber Emil Rathenau, seine ,Deutschen
Wi irtschaftsfihrer* und viele seiner Aufsatze im
.Berliner Tageblatt® auszeichnen. Eine kurze Be-
trachtung erfordert aber der geistige Gehalt des
Romans. Die Probleme, denen er gewidmet ist, sind,
obwohl manche von ihnen an Aktualitat verloren
haben, so bedeutsam, dal} seine Wirdigung an dieser

Stelle  gerechtfertigt ist. Pinner schatzt die
GroRe der Leistungen, Lockungen und Ge-
fahren des Kapitalismus richtig ein, aber mit
einer miiden Resignation, die nach den
Enttduschungen der deutschen und russischen
Sozialisierungsversuche verstandlich ist, glaubt er

an eine Uberwindung des kapitalistischen Geistes
wohl durch Vereinzelte, nicht aber durch das
ganze Volk. Er sieht dabei vdllig von den
Schwierigkeiten ab, die einer sozialistischen W irt-
schaft gegenuberstehen (und hauptséachlich aus dem
Fehlen des Marktmechanismus erwachsen), beschaf-
tigt sich vielmehr nur mit den Problemen einer sozia-
listischen Oase inmitten der kapitalistischen W irt-
schaft, also mit der eigentlichen Sozialisierungslvage.

Der Konstruktion, deren Untergang Pinner
als Beweis fiir die Schwierigkeit, wenn nicht Un-
moglichkeit einer Sozialisierung dient einer Kon-
struktion, die Ubrigens der ,autonomen Wirtschaft
Rathenaus ahnelt (Baron Tanner tragt auch einige
Zige Walter Rathenaus) —, der Pinnerschen Kon-
struktion haften nun zwei Fehler an, die man fest-
stellen muf3, wie immer man auch den Fragen des
Sozialismus und der Sozialisierung gegentuberstehen
mag. Der eine Fehler ist wirtschaftlicher Natur.
Die sozialistische Wirtschaft stellt nicht nur das
Gegenteil der privatkapitalistischen Wirtschaft dar,
sondern auch den Gegensatz zur Konkurrenzwirt-
schaft. Wenn nach der deutschen Revolution der
Kohlenbergbau sozialisiert werden sollte, so be-
deutete das nicht zuletzt: bergbauliche Planwirt-
schaft. Ein sozialistisches Einzelunternehmen ohne
Monopol, wie Pinner es schildert, ist natirlich viel
mehr von den Stirmen bedroht, die in der kapita-
listischen Umwelt herrschen, als ein planwirtschaft-
lich geleiteter Wirtschaftszweig. Ja, ihm fehlen
sogar die Ventile, die der Privatwirtschaft in der
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Krise zur Verfigung stehen; die Entlassung von
Arbeitern und (eventuell) der Ruckgriff auf den
Geld- und Kapitalmarkt. Um so vorsichtiger muf3
eine isolierte sozialisierte Unternehmung in ihrer
Geschaftsgebarung sein. Denn sie muf3 in sich ge-
wisse planwirtschaftliche Aufgaben Ilésen, die der
private Unternehmer nicht notwendig erfillen muf3:
«ie mufl das Gleichgewicht zwischen Kapitalbildung
und Konsum hersteilen, um weder den technisch-
organisatorischen Fortschritt zu hemmen (auch die
sozialistische Wirtschaft ist notwendig dynamisch!),
noch die Versorgung der Arbeiter zu gefdhrden. In
der Konkurrenzwirtschaft stellt sich dieses Gleich-
gewicht im freien Spiel der Krafte her, allerdings
mit unerfreulichen Begleiterscheinungen: Insolven-
zen und Arbeiterentlassungen. Dieses Gleichgewicht
haben nun die Leiter der Tannerhitte nicht herzu-
stellen vermocht, zweifellos eine Folge ihrer Un-
erfahrenheit und Ungeschicklichkeit, nicht aber ein
Beweis gegen die Mdglichkeit der Sozialisierung.
Infolgedessen miissen die Arbeiter der Tannerhitte
Entbehrungen auf sich nehmen, die sogar schwerer
sind, als die ihrer Kollegen in der Privatindustrie,
und ihre Empérung ist zumindest verstandlich.
Denn gerade die Beseitigung des Konjunkturrisikos
erwartet der Arbeiter von der Sozialisierung. Wir
kommen da,mit zu dem zweiten Fehler in der
Pinnerschen Argumentation, der psychologisch-
kulturelle Fragen berthrt. ,Worin ich ganz un-
sicher und unerfahren bin, das ist die Psyche des
Arbeiters“, bekennt Baron Tanner. Diese Unerfah-
renheit kennzeichnet auch die Ubrigen Leiter der
Tannerhutte. Der Durchschnittsarbeiter will kein
mit schweren Risiken behafteter Kleinkapitalist
sein, sondern eine Art Beamter, d. h. er erstrebt
aulBer der Dignitat des Beamten feste, von Konjunk-
turschwankungen unbeeinfluBte Beziige und eine
auskdmmliche Pension im Alter. Gewil stellt es
bereits eine Milderung der Ungerechtigkeiten dar,

die dem modernen Wirtschaftssystem nun einin®
anhaften, wenn die Arbeiterschaft am Eigentum nfl
an der Vermattung des Unternehmens Anteil h& <
was ihr im allgemeinen versagt ist- Aber bedeuteO
die Reformen, die Manner wie Heinrich Freese, <e
Vorkampfer der ,konstitutionellen Fabrik® — de
in diesen Tagen das 75. Lebensjahr vollendete »
oder Ernst Abbe, der Leiter des ZeilRwerks, durc*l
gefuhrt haben, bedeuten Gewinnbeteiligung und B '
triebsausschisse, so verdienstvoll ihre Einrichtu°®
auch war, bereits die ,Uberwindung* des Kapital®
mus? Zu den Wesensmerkmalen des modernen Kap)'
talismus gehdren nicht nur die Tatsachen, dalR Kapl
talbesitzern besitzlose Arbeiter gegeniiberstehen, da
der Wirtschaftsproze3 von den Kapitalbesitzern &
leitet wird, wahrend die Arbeitskraft ,freB)
bestimmt* ist, sondern zu seinem Wesen g6 f,
auch, daR er eine freie, eine Konjunkturwirtscha-
ist und dall seine Betriebsform der rationalisier ’
mechanisierte GroRbetrieb ist. Dall die Leiter d
Tannerhitte das Konjunkturrisiko verkannten, haPp
wir dargelegt, sie Ubersehen aber aulRerdem Von
das Fabrikproblem, das Problem der mechanisch
Massenproduktion, dem die bekannten UntersuchOi®
gen und Vorschlage von Hellpach und RosensioC
gewidmet sind. Mit der Aufstellung von Betrieb*
raten, mit Gewinnbeteiligung und Wohlfahrts#
richtungen sind die angedeuteten Fragen noch ni®
geldst, ist der Kapitalismus noch nicht Gberwund®?
Gerade der Sozialisierung der Geister wird aber m
Tannerhitte sehr wenig Beachtung geschenkt, “re
mehr im Vordergrund stehen die Fragen der 0*
duktionserweiterung und der Syndikatsquoten-
bietet der Roman Felix Pinners zwar eine fessenl
Schilderung der modernen Wirtschaftsdynamik, v
mag aber nicht die Mdglichkeit der Sozialisiero™
eines GroRBunternehmens oder gar eines ganzen *
duktionszweigs zu widerlegen.

Die UooGleme flcc JHodje

Die Bilanz der Deutschen
Reichsbahn - Gesellschaft

Der Reingewinn der

Reichsbahn beansprucht in diesem
EITR — Jahr besondere Aufmerk-
samkeit. Denn der Tariferhdhungsantrag schwebt

noch, und der vorlaufige Bescheid der Reichsregie-
rung schiebt die Entscheidung UUber ihn hinaus,
ohne schon heute mit Ja oder Nein der gegenwarti-
gen UngewiBheit ein Ende zu machen. Es ist des-
halb von erheblichem Interesse, die Bilanz fir den
31. Dezember 1927 darauf zu priafen, welche finan-
ziellen Ergebnisse 1927 erzielt wurden. Denn alle
Berechnungen, die bisher von der Reichsbahn und
von anderer Seite Uber die Rentabilitdt der Reichs-
bahn bei den gegenwaéartigen oder erhéhten Tarifen
angestellt wurden, gehen im allgemeinen davon aus,
dal zum mindesten die Einnahme-Entwicklung des
Jahres 1927 ungefahr dem auch fir die Zukunft zu
erwartenden Stand entspreche. Leider ist die Bilanz
in der vorliegenden Form nicht geeignet, vdllige
Klarheit Uber die Hohe des Reingewinns zu geben.
Ausgewiesen  wird ein Betriebsliberschul3 von
880,5 Mill. RM. Davon wurden zur Verzinsung der

Reparationsschuldverschreibungen 553,8 Mill-

zu ihrer Tilgung 36,7 Mill. RM, far den ubrS ,
Zinsendienst 2,1 Mill. RM, fur die gesetzliche R1l
lage 100,8 Mill. RM und fir Abschreib00? »
120 Mill. RM verwandt. Von dem verbleibQll
Reingewinn von 234,8Mill. RM dienen 61,7 MiR3-
der Verzinsung der Vorzugsaktien, der Rest ~
vorgetragen. Diese Rechnung spiegelt nicht
tatsachlich erzielten Reingewinn wider. Denn *
Bilanz zeigt nur einen Anlagezumachs N
348.5 Mill. RM, wahrend die Denkschrift zum »
trag auf Tariferhdhung einen Anlagezuwachs
515 Mill. RM angegeben hatte. Demnach sind
166.5 Mill. RM Investitionen Uuber die
rechnung verbucht worden. Beriicksichtig! g
dies, so kommt man schon auf einen Reing® "w
von {Uber 400 Mill. RM. Da aber auch die
Weisung zur gesetzlichen Ausgleichsrickla3 j,i
Reingewinn zu betrachten ist, betragt dies®
Wiirklichkeit Uber eine halbe Milliarde RM ~cjR
wir wiederholt dargelegt haben, hatte dieDe° »
Reichsbahn-Gesellschaft die Moéglichkeit, sta
besondere Rickstellung fir Betriebsrechtsabs
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zu bilden, zunéachst die hierauf verbuchten
Neserven der gesetzlichen Ausgleichsriicklage zuzu-
ren, die dann ohne die diesjahrige Zuweisung
balk Mil], RM bereits den Betrag von einer
Sr . Milliarde, den das Reichsbahngesetz vor-
n ,f<“bt, Uberschritten hatte. Der ubenschieBende
von rund 40 Mill. RM hatte dann der Rick-

NC far Betriebsrechtsabschreibung zugefihrt
j*den konnen. Er hatte einer durchaus ange-
_essenen Abschreibung von 4% auf den aus-
erlesenen Anlagezuwachs entsprochen. Anderer-
fl' "t es unseres Erachtens nicht zuléssig, wenn
])'C Reichsbahn ausweist, dall dieser freiwilligen
w Sive in diesem Jahre 120 Mill. RM zugefuhrt
iah Gn seien. Denn sie hat gleichzeitig die im Vor-
in t*."Bildete Sonderreserve fir Arbeitsbeschaffung
Hohe von 70 Mill. RM aufgelést, so daB buch-
;iU g nur 50 Mill. RM aus dem Ertrag dieses Jahres
Ai*"rieben worden sind (neben der versteckten
r"chreibung von 166,5 Mill. RM). Wenigstens
n,,1 hat die Reichsbahn dadurch den von
p£ 'm vorigen Jahre vertretenen Standpunkt an-
50 viV’'b daR ihrem Abschreibungsbedirfnis mit
Inh iH. RM jahrlich Genilige getan sei (vgl. MdW,
I, Nr. 23, S. 894). Geht man von der von

u,, errechneten Reingewinnziffer von rund einer
lon > Milliarde aus, von der schatzungsweise
/ 7 Mill. RM fur den Dienst der Vorzugsaktien er-
orderlich sind, so steht dem restlichen Reingewinn
400 Mill. M ein Mehrbedarf im Jahre 1928 in
n'Va gleicher Hohe gegeniber. Auch die Bilanz der
nfirtbahn-Gesellschaft kann also Tariferhéhungen
j ¢ | rechtfertigen, zumal bisher die Einnahmen
Rdire 1928 wesentlich glnstiger waren als 1927

C unter Berlcksichtigung der Reingewinnver-
jchung uUber die gesetzliche Ausgleichsriicklage so-
X r emen Gewinn Ubrig lieBen, obwohl bekanntlich
e ersten Monate des Jahres saisonmafig ungunstig
Sein pflegen.

— - Die 166,5 Mill. RM. die

Reserven der die Deutsche Reichsbahn-
Reichsbahn Gesellschaft im Vorjahr
statt Uber Anlagezu-
flua k°nt° Uber Betriebskonto verbucht hat, beein-
ko *nn natirlich auch den sogenannten Betriebs-
zJ"enten, d. h. das Verhaltnis der Betriebsaus-
iH i n zu den Betriebseinnahmen. Er stellte sich
re 1926 bei einigermaflRen klarer Bilanzierung

haf 81'°6%, im Jahre 1927 ibei der von der Reichs-
v(>n" angewandten Bilanzierung auf 82,53%, bei der
7gaoi?8 Ihr notwendig gehaltenen Berichtigung auf
Ujj’i Er hat sich also tatsadchlich 1927 verbessert
t)- nicht verschlechtert, wie die Reichsbahn angibt.
ste;Se ~crix'sseriing ist bei d'er starken Verkehrs-
licigernng des Jahres 1927 eigentlich selbstverstand-
de Rfi scheint nun, daR neben der stillen Reserve
fU|r .etriebsrechnung, der Betrdge belastet sind, die
til.rl AnlJagekonto verbucht werden mufRten, auch an
rei*J®n Stellen der Bedarf der Reichsbahn allzu
(Je., |,Ich eingeschéatzt wird. Bei allen Darlegungen
ljj. ejchsbahn Uber ihre Finanzlage kehrt stets der

OrdWt wieder, dal3 ihre Personallasten ganz auller-
gestiegen seien. Dieser Hinweis fuhrt
littr. ~'e personlichen Ausgaben der Reichsbahn

ugen insgesamt

1925 2470,5 MillionenRM
1926 2511,5 MillionenRM
1927 26115 MillionenRM
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Die ganze Steigerung betrug demnach von 1925 bis
1927 nur 140 Mill. RM, also weniger als 6%, wéahrend
gleichzeitig die Betriebseinnahmen von 4669,1 Mill.
RM im Jahre 1925 auf 4540,8 Mill. RM im Jahre 1926
fielen und sich dann auf 5039,3 Mill. RM im Jahre
1927 erhdhten. Sie verbesserten sieh also um 370 Mill.
RM. Danach zweifelt man, ob wirklich die Personal-
ausgaben 1928 eine Steigerung zeigen werden, wie
die Reichsbahn sie angibt. Neben den Reparations-
lasten haben eben vor allem die sédchlichen Ausgaben
am starksten zugenommen. Die Ausgaben fiir Unter-
haltung, Betrieb und Erneuerung der Reichsbahn-
anlagen beliefen sich 1926 (unbereinigt nach den
Zahlen der Reichsbahn-Gesellschaft) auf rund
1670 Mill. RM, 1927 dagegen nach Abzug der der
Alllagezuwachsrechnung zugehérenden Betrdge am
1900 Mill. RM, und fir 1928 wird in der Denkschrift
zum Antrag auf Tariferhédhung ungefahr der gleiche
Betrag fir notwendig erachtet. Die Reichsbahn hat
immer bestritten, in ihren Beschaffungen 1926 be-
sonders zuriickhaltend gewesen zu sein. Die jSteige-
rung der Sachausgaben im Jahre 1927 um fast eine
viertel Milliarde zu Lasten der Betriebsrechnung und
zwar nach Abzug der Uber die Betriebsrechnung
verbuchten Investitionen, kann in Zeiten der Knapp-
heit revidiert werden. Hier liegt, wie wir in der
vorigen Nummer ausfihrten, sicher eine Reserve.
An einem Sonderbeispiel kann die Richtigkeit dieser
Auffassung leicht erhéartet werden. W ir sind beson-
ders ausfihrlich auf das Oberbau-Erneuerungs-
Programm der Reichsbahn eingegangen, an dem
Ubrigens der Stahlwerksverband ein besonderes
Interesse hat, und haben gesagt, dall dies Programm
gestreckt werden kénne. Im Geschaftsbericht tur
1926 hat uns die Reichsbahn mit den folgenden
Worten Recht gegeben. ,Der nach dem Unfall von
Leiferde eingesetzte Ausschulz zur Untersuchung des
Betriebszustandes des Oberbaus hat bestatigt, da«
die Gleispflege in der Nachkriegszeit im allgemeinen
erhebliche Fortschritte gemacht hat. Nach seinen
Feststellungen befindet sich der Oberbau meist in
einem besseren Unterhaltungszustande als vor dem
Kriege“. Unsere Annahme, dall das Oberbau-
programm eingeschrankt werden kdnne, bestatigt
aulRerdem der Geschaftsbericht fur 1927, in demmi -
geteilt wird, dall far 1928 sogar nur 2600 km Gleis-
erneuerung vorgesehen worden sind, ohne a avon
offenbar nachteilige Folgen fir die Betriebssicher-
heit zu beflrchten sind; vielleicht wird die W irt-
schaftlichkeit des Betriebs dadurch beeiutracbtigt,
jedoch wahrscheinlich nur dann, wenn die Reichs-
bahn unbericksichtigt 1aRt, daR das m Oberbau
investierte Kapital eine Rente von Uber 7% bringen
LB um wirklich rentabel zu sein. Immerhin erspart
diese Einschrankung des Oberbauprogramms gegen-
W dem urspringlichen Programm von 4020 km
G kL «rX i 15« MIiE RM jahrlich, «ad es
S wahl mehr als zweifelhaft ob bei «mfr*seaderer
Erneuerung wirklich jahrlich 11 MdL RM weniger
Betriebskosten erforderlich sein wurden. Ahnliche
Reserven liegen bekanntlich in der Betriebsrechnung
noch bei anderen Posten. Wir sind an Hand der
Denkschrift der Reichsbahn bereits ausfihrlich dar-
auf eingegangen. Die Behandlung des Oberbaus im
Geschéftsbericht gab uns erneut Gelegenheit, darauf
zuriickzukommen. Die Betriebsrechnung der Reichs-
bahn fur 1927 bestatigt unsere Auffassung, dafl die
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Reichsbahn durch Streckung ihrer Beschaffungen
Reserven zur Sicherung gegen Einnahmeausfalle
schaffen kann. Davon abgesehen zeigt die Bilanz
erneut die ungewodhnlich starke Reservebildung,
welche die Reichsbahn in den letzten Jahren vor-
nehmen konnte. Sie Ubernahm von der Deutschen
Reichsbahn am 1. Oktober 1924 eine Reserve von
rund 756,1 RM. Im ersten Geschaftsjahr bildete sie
offene Reserven im Gesamtbetrag von 263,4 Mill. RM,
im Jahre 1926 wurden den verschiedenen Riucklagen
weitere 230,8 Mill. RM und' fur das letzte Geschafts-
jahr 1927 noch einmal 150,8 Mill. RM zugefihrt.
Diese Reserven wurden gebildet, weil die Reichs-
bahntarife zu hoch waren. Sie sollten jetzt heran-
gezogen werden, wenn die Tarife einmal nicht aus-
reichen, um den Bedarf der Reichsbahn zu decken.
Erst wenn sich erwiesen hat, daB auch auf die Dauer
kein Auskommen zu finden ist, darf zu einer Tarif-
erhéhung geschritten werden.

~ Diese Forderung ist um

Die flissigen Mittel so mehr gerechtfertigt, als
der Reichsbahn es der Reichsbahn gelun-

....... — gen ist, sich ihre Reserven

wenigstens groRenteils flussig zu erhalten. Von der
Deutschen Reichsbahn (bernahm sie Forderungen,
Bankguthaben und einen Kassenbestand von zusam-
men rund 235 M ill RM. Dem standen neben kleinen
laufenden Schuldbetragen Kredite des Reichsfinanz-

ministeriums in Hohe von rund 85 Mill. RM. gegen-
Uber, die spater mit Vorzugsaktien abgegolten wur-
den. In der Bilanz fir 1925 waren Forderungen,

Kassenbestand und Bankguthaben auf rund 607 Mill.
Reichsmark gestiegen. In der Bilanz fur 1926 er-
schienen auRerdem als flissige Mittel noch Wechsel
und Wertpapiere. Diese Betrage und Forderungen,
Kassenbestand und Bankguthaben, beliefen sich da-
mals auf rund 785 Mill. RM. Ende 1927 betrugen
dieselben Posten noch immer rund 700 Mill. RM.
Davon ist ein Betrag von mindestens 450 Mill. RM
ohne weiteres zur Festlegung verfugbar; denn die
anscheinend von der Reichsbahn vertretene Auf-
fassung, sie muBte die gesetzliche Ausgleichsrick-
lage fluissig halten, ist unbegrindet. Die Reichsbahn
kénnte also ihren Kreditbedarf fir die Finanzierung
des Anlagezuwachses, den sie — reichlich hoch —
auf 400 Mill. RM jahrlich veranschlagt, ein volles
Jahr lang aus eigenen flissigen Mitteln befriedigen.
Die Schwierigkeiten der Kapitalbeschaffung kénnen
demnach von ihr als Grund fir die Tariferhdhung
nicht ins Feld gefihrt werden. Es ist geradezu er-
staunlich, daR die Finanzierung der Uber den Bedarf
hinausgehenden Beschaffungen des Jahres 1927 die
Liquiditat der Reichsbahn nicht mehr in Mitleiden-
schaft gezogen hat. Gerade diese Hohe der flissigen
Mittel gibt den Gegnern einer Tariferhdhung ein
Recht, zu fordern, dal zunachst die Reserven frihe-
rer Jahre, die urspringlich auch als Rickstellung
fir Betriebsrechtsabschreibung und Verlustgefahren
(erst in der Bilanz fiur 1927 sind bezeichnenderweise
die Worte ,und Verlustgefahren* fortgefallen) be-
zeichnet wurden, herangezogen worden, ehe man an
60 wirtschaftsfeindliche MaRBnahmen wie eine Tarif-
erhéhung herangeht. Auch die Bilanz der Reichs-
bahn zeigt mithin, dall es mit einer Tariferhdhung
durchaus nicht eilt. Wenn die Deutsche Reichs-
bahn-Gesellschaft nach Durchfihrung ihres einge-

schrankten Beschaffungsprogramms 1928 wirklich
mit einer Verlustbilanz abschliet, die zur Auflésung
von fir Verlustgefahren gebildeten Reserven zwingt
erst dann wird man dem Gedanken einer Tarif-
erhéhung néahertreten miussen. Heute ist sie nie®*
notwendig.

Bei der Besprechung
ersten Geschaftsberiet)6
Elektrizitatswirtschaft der PreuRischen Elektrizl
------ tats-A.-G. (Preag) m
letzten Heft wiesen wir darauf hin, daB nach denl
AbschluR des ,Elektrofriedens” eine rasche Forde-
rung der Plane uber Leitungsanschlul und Stro#'
austausch zwischen den groBen Elektrizitats-Gesell
Seilschaften zu erwarten sei. Inzwischen ist von ddJ
reichseigenen Elektrowerken, der Preag und de#
Bayernmerk eine A.-G. fir deutsche Elektrizitat?'
Wirtschaft gegrindet worden, deren Zweck es 9#°
soll, jenen Planen und anderen gemeinschaftlichél
Aufgaben zu dienen. Das Kapital ist vorlaufig al
1 Mill. RM festgesetzt worden und die drei Grinder-
gesellschaften haben es zu gleichen Teilen Ub®*
nommen. Es ist jedoch beabsichtigt, den Kreis der B6'
teiligten so auszudehnen, daR die Gesellschaft wir*)'
lieh zu einer Zentralstelle ,fur deutsche Elektrl
zitatswirtschaft® wird. Als die Grundung d#
Offentlichkeit bekannt wurde, entstand vieHaf
Verwunderung dartuber, dall die dritte norddeutsch6
Elektrogrofimacht, das Rheinisch-Westfalische
trizitatsmerk (RWE), nicht zu den Grinderge«6)
schéaften gehore. Dies wurde damit begrindet, 610
B eitritt des RWE habe zur Voraussetzung, dal} dessea
Differenz mit dem Bayemwerk um die Tim#
W asserkrafte beigelegt werde, und daR die néacba'
liegenden Aufgaben der neuen Gesellschaft in d6
ostlichen Halfte des deutschen Reichs lagen (H
Spannungsleitung Hamburg-Tirol), wobei die NM
Wirkung des RWE zunachst nicht erforderlich a6*
Erst sobald der Hochstspannungsring, der geschaffé
werden soll, durch eine westliche Nordsid-Leitu*1®
die ungefahr dem Lauf des Rheins zu folgen hatl’
geschlossen wird, ware der Beitritt des RWE nie
nur erwinscht, sondern unerlafRlich. Es ist in ®
Tat unwahrscheinlich, dal die Neugrindung einf
Zusammenschluf3 staatlicher Elektrizitatswerk
gegen das gemischtwirtschaftliche RWE darstelb
Eher kénnte man die Frage aufwerfen, ob es nie
dem RWE vorteilhaft erscheint, der A.-G. fur de®
sehe Elektrizitdtswirtschaft fern zu bleiben.
220 kV-Leitung ist gewiB fir das Bayemwerk vort#
haft, das auf diese Weise seinen sommerlichen Uh®1
schustrom abzusetzen hofft. Ob es fir die ander
Werke rentabel ist, die aulRerordentlich ho*1
Leitungskosten zu tragen, denen im allgemeinen ®
eine Ersparnis an Kohle gegenibersteht, ist zu,u «
dest umstritten und bedarf einer genauen rechn6

.Deutsche

sehen Nachprifung, deren Kontrolle auch
Offentlichkeit ermdglicht werden sollte. Denn 6
Hochspannungsnetz, das ganz Deutschland f

zieht, ist sicherlich eine beachtenswerte Leistung ®,
Technik, die jedoch nicht unbedingt Wirtschaftl
sein muR. Der Offentlichkeit ware jedenfalls®e
wenig damit gedient, wenn jetzt unter dem Sen
wort ,Deutsche Elektrizitatswirtschaft® Fehler A
gangen wirden, die nicht weniger schwer wieg®
als jene, die friher im Kampf etwa fur die walde
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Sa en oder lippischen Elektrizitatsbelange verur-
Wj° ~ wurdeu. Die Beurteilung der Neugriindung
aocli n'an a”so so Dnge zurickstellen missen, als
p a “icht ein genaues technisches und finanzielles
oh Srarnm vorliegt. (Ungeklart ist z. B. die Frage,
ocleCl6 ~'cse”schait Auslandsanleihen aufnehmen,
tieji> ""as weniger wahrscheinlich ist, Aktien emit-
C Lr? 1rnd um welche Betrage es sich dabei
pl vy 6 M Dieselbe Zurickhaltung ist gegentber den
>i>erh am gemeinschaftliche Elektrizitats-
ejjj 1 zu hauen und zu betreiben. Man muR die
'UnV?1 I>roiekte abwarten wund sich vorlaufig
daBl '. ‘K‘'gniigen, der Hoffnung Ausdruck zu geben,
schaff ~usammenarbeit der drei groBen Gesell-
tatsachlich eine rationelle Elektroplanmirt-
Sebj , zum Ergebnis habe. ,Es gibt Wirtschafts-
(Ti e>fuhrten wir bei friherer Gelegenheit aus
gej,j.rg' I, 1926, Nr. 46, S. 1525), ,auf denen ein un-
Sch er Konkurrenzkampf untbersehbaren
Elekt etl- nnr'chten kann; ein solches Gebiet ist die

c af r,'dtatsversorgimg, wobei noch zu beachten ist,

n*chtSICa i**er der Konkurrenzkampf in erster Linie
o0fl j. “wischen Privatpersonen, sondern Tragern

Eftrn “~heitsrechten abspielt, und dal3 einem solchen
'ler Ministerien und Behdrden die belebenden
des freien Wettbewerbs zu fehlen pflegen*.

si0il, *ann diesen Machtkampf durch ein Konzes-

dainTSyStein un(l andere gesetzliche Eingriffe ein-
arfeejv6?l a-ter eine freundschaftliche Zusammen-
tiajj Ist selbstverstandlich derartigen Zwangsmalf-
die y Ilv°rzuziehen. Es mul3 anerkannt werden, daf
kiept rstandigungsbereitscliaft jin der deutschen

Zilg. riz'tatswirtschaft seit Jahresfrist erfreulich

zU&a1sOTtlITlen I*at und die A.-G. fiir deutsche Elektri-

\Ve, Wilrtschaft scheint ein Fortschritt auf diesem
® zu sein.

Vor einiger Zeit ging eine

Korrespondenzmeldung
durch die Presse, wonach
das Rheinisch-W estfali-
geji> ¢ eM rizitdtsmerk (RWE) bei seinen Bemihun-

in der Schweiz

in ¢ ~Zessionen zum Ausbau von Wasserkraften
Otielj* ?!lln>Jiz zu, erlangen — in Frage kommen zu-
Stavist i le Staustufe Klingnau im Aaretal und die
keite U*e I"ogern am Oberrhein —, auf Schwierig-
RWE S*°“e- Ein Berner Blatt wies darauf hin, das

Vejdrete reichsdeutsche Interessen und es be-
Ausc die Gefahr, daR bei der Genehmigung des
den Und der Erteilung von Konzessionen fir

Schweizer Interessen zu kurz
Zwei groRBe deutsche Zeitungen
dabej lesen Meldungen nachgegangen und haben
hen .~Ajr”M~rwiirdig auseinandergehende Informatio-
vom i, allen- (Vgl. ,Frankfurter Zeitung“ Nr. 352

k<HUrn(, r°®}exPort
sind m konnten.

H. Man v? und »Berliner Tageblatt® Nr. 226 vom
das tji, Naeh der ersten Mitteilung soll sich nicht
I'Ghrnp . allein, sondern die Gruppe RWE-

K°Qzf*» ?"~B&denmerk um die in Frage kommenden
Aanne Sl0ien °ffen, ohne Benutzung von Stroh-
es R 'bewerben. Nach der zweiter dagegen;soll
%durinh Ol;yesdionsgesuch von _eilner selbsténdigen
Wbl grUppe ohne direkte Verbindung Wit fﬁgérrrh
par v ausfehen. Wahrend die erste Meldung offen-

der Annahme ausgeht, dall das RWE den
een, Strom der Staustufen abnehmen werde,
11 der zweiten betont, dal fir einen Teil der

Mrd
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anfallenden Energie Absatz innerhalb der Schweiz
gesucht werden solle. Nur die UberschuRenergie
solle ausgefihrt werden. Der Widerspruch
zwischen den beiden Meldungen sollte im Interesse
des RWE und im Interesse der deutschen Wirtschaft
sobald wie moglich geklart werden. Bedenklich ist
vor allem an den Projekten, dall anscheinend nicht
von vornherein der Versuch gemacht worden ist, mit
schweizerischen Gruppen zusammenzuarbeiten, wie
in dem ahnlich gelagerten Fall der Staustufe
Ryburg-Schmorstadt (hierbei wirkten auf schweize-
rischer Seite die Motor-Columbus A.-G. und die
Nordostschweizerischen Kraftwerke A.-G., auf deut-
scher Seite die Kraftibertragungswerke A.-G.
Rheinfelden und das Badenwerk zusammen). Bei
einer solchen Kooperation hatten wahrscheinlich die
offenbar entstandenen Reibungen vermieden werden
kénnen. GroRere Klarheit Uber die vorliegenden
Plane erscheint aber jedenfalls notwendig. Nun ist
inzwischen bekanntgeworden, daR sich auch die
Deutsche Reichsbahn-Gesellschaft fir beide Projekte
interessiert und sich mit dem Gedanken einer Be-
teiligung tragt, wie sie auch in anderen | allen schon
beim Ausbau von Wasserkraften stattgefunden hat.
W ir glauben nicht, daB es fir die Reichsbahn an-
genehm sein kann, auch nur indirekt an Konflikten
m it schweizerischen Behorden beteiligt zu sein. Dem
deutschen Interesse kdénnte das jedenfalls nur ab-
traglich sein, denn jede Diskussion dieser Art wird
den Bestrebungen neue Nahrung geben, die darauf
abzielen, den nach Deutschland gerichteten Kapital-
export der Schweiz einzuddmmen. Darum ist vom
RWE zu erwarten, dal es mdglichst bald die
Offentlichkeit unzweideutig Uber die vorliegenden
Plane unterrichtet. Bemerkenswerterweise zeigt sich
Ubrigens auch hier wieder das. ungewo6hnliche Inter-
esse der Leitung des RWE an Wasserkraftwerken.
In der letzten Zeit sind nur .solche Erweiterungsplane
des RWE bekanntgeworden, wahrend sonst fast
allgemein gegenuber der Ausbauwirdigkeit von
Wasserkraften groRe Skepsis besteht.

Der kurzlich verdlfent-
lichte Geschéaftsbericht
der Gesellschaft fur elek-

- irische Unternehmungen
(Gesfirel) bietet, im Zusammenhang mit den Be-
richten der letzten Jahre betrachtet, einen Uberblick
dariber, wie sich das Unternehmen die Stellung im
Ausland, die es vor dem Krieg besessen hatte,in den
letzten Jahren schrittweise wieder zurickerobert
hat. Vor dem Krieg trug die Gesflrel einen durch-
aus internationalen Charakter; wir erinnern an ihre
Beteiligung an der Société Financiere de Transports
et d’Entreprises Industrielles in Brissel (Sofina), an
der Elektrizitatsgesellschaft in Kiew, den Kraft-
werken in Bologna u. a. m. Durch die Bestimmungen
des Friedensvertrags von Versailles ilber die Liqui-
dation des deutschen Eigentums gingen die Aus-
landsbeteiligungen mit geringen Ausnahmen ver-
loren. Um erneut internationale Beziehungen anzu-
knipfen, wurde im Zusammenhang mit der Gold-
mnStellung der Gesellschaft eine Kapitalerhdhung
von 50 auf 40 Mill. RM vorgenommen. 5 Midi. RM
der neugeschaffenen Aktien wurden einem auslandi-
schen Konsortium zur Verfigung gestellt, zu dem
die Schweizerische Creditanstalt in Zurich, die

Wlederaufbau desAuslands-
geschafts der Gesfirel
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Chade-Geseilschaft in Barcelona und die Elektric
and Railway Finance Gesellschaft in London
gehdorten. Gleichzeitig wurden die Gesfurel-
Aktien in der Schweiz eingefuhri. Die

Aufnahme der Arbeit mit der internationalen
Gruppe (zu der Gesellschaften gehdrten, mit denen
die Gesfirel schon lange vor dem Krieg zusammen-
gearbeitet hatte), wurde in der Umstellungs-General-
versammlung als der wichtigste Schritt bezeichnet,
der seit der Vorkriegszeit von der Leitung der
Gesellschaft unternommen wurde. Gleichzeitig
sprach die Verwaltung damals die Erwartung aus,
daR das Unternehmen, falls nicht wieder starke poli-
tische Hindernisse auftreten, seine frihere Stéarke
in einigen Jahren wiederfinden werde. Um die
Voraussetzungen fiir den weiteren Ausbau des Aus-
landsgeschéfts zu schaffen, nahm die Gesfirel im
Lauf des Jahres 1926 Verkaufstransaktionen vor,
insbesondere stieR sie ihre Beteiligung von 10 Mill.
RM an der Knorr-Bremse ab, und leitete eine weitere
Kapitalerhéhung um 10 Mill. RM im September 1926

ein. Im Portefeuille, das beim AbschluR fir 1926
ausgewiesen wurd'e, finden wir denn auch, abge-
sehen von der schon friher (Gbernommenen

Beteiligung an dem Schweizer Kraftwerk Laufen-
burg und einer Beteiligung an der Budapester
Gesellschaft fur elektrische Unternehmungen neue
Beteiligungen an den Stralenbahnen in Kon
siantinopel, an den Gas- und Elektrizitatswerken
in Lissabon und an der Chade-Geseilschaft in
Madrid. In dieser ersten Periode des Wieder-
aufbaus der Auslandspositionen hat sich die
Gesfurel wohl in der Hauptsache darauf beschrankt,
an Gemeinschaftsfinanzierungen, die von ihren aus-
landischen Geschéaftsfreunden angeregt und durch-
gefuhrt worden sind, teilzunehmen. Diese Tatsache
geht deutlich aus dem Geschéaftsbericht fur 1927 her-
vor, wo betont wird, dalR das Unternehmen seine Be-
tatigung im Ausland zwar wieder etwas erweitert
habe, aber noch nicht selbstandig aufgetreten sei.
Jetzt geht die Gesflirel einen Schritt weiter und baut
eine eigene Organisation zur Bearbeitung aus-
landischer Geschéafte auf. Fur den Fall des Zu-
standekommens solcher Geschéafte wird man, wie
der Bericht hervorhebt, mit den befreundeten inter-
nationalen Gruppen Zusammengehen. Die Gesfirel
will also im internationalen Elektro-Finanzierungs-
geschaft eigene Initiative entfalten und man
wird sogar die Frage aufwerfen kénnen, ob sich
nicht auf bestimmten Arbeitsgebieten auf Grund der
Verstandigung mit den internationalen Gruppen
ausschlieRlich der neuaufgebaute Akquisitions-
apparat der Gesfurel fir die vereinigten Interessen
der Gesfurel und ihrer auslandischen Freunde be-
tatigen wird. Auf die Wiederaufnahme der Be-
ziehungen zur Sofina und Chade haben wir bereits
verwiesen. Ein neuer Partner ist die Société Inter-
nationale d’Energie Hydro-Electrique in Briussel
(Sidro) hervorzuheben, von der die Gesfirel im ab-
gelaufenen Geschaftsjahr Grinderanteile, Vorzugs-
aktien und Stamm-Aktien erworben hat. Parallel
mit der Verbreiterung der Arbeitsbasis durch
Wiederanknipfung internationaler Beziehungen ging
nun das Bestreben, sich finanziell weiter zu risten,
und zwar durch Aufnahme von Verbindungen zur
amerikanischen Finanz, mit dem Ziel, Rickgriffs-
moglichkeiten auf den amerikanischen Kapitalmarkt

zu schaffen. So wurde im Oktober vorigen Jahr®8

ein Paket von etwa 2 bis 3 Mill. RM Gesflrel
Aktien aus dem Besitz der Bewag an ein int**
nationales Konsortium unter amerikanischer Fj*

rung abgegeben und so ist bei der kirzlich durch
gefihrten Kapitalerhéhung von 50 auf 60 Mill- R’
vorgesehen worden, dalR uber 5 Mill. RM Aktie0
dem Bankhaus Harris Forbes & Co. eine Optio»
gewéahrt wird, die im Zusammenhang mit der je*2
perfekt gewordenen 5 Mill. Dollar-Anleihe steht

— Wenn wir des WirkeI®
In memoriam und des Todes des Ue
Felix Deutsch heimrats Felix Deutel,

gedenken, der am 19. M=1
wenige Tage nachdem er das siebzigste Lebeu®
jahr vollendet hat, plotzlich aus dem Leben gesellte'
den ist, werden wir an die Worte erinnert, 1
denen Bismarck einmal im Reichstag den Gedanke*1
eines Ricktritts von sich wies. ,Ein braves Pfe*
stirbt in den Sielen“, sagte er den Abgeordnete*l
Felix Deutsch, der immer tatige Mann, ist in deP
Sielen gestorben. In seinen Lebenserinnerungen *r
zahlt er, wie ihn sein Vater, der die wirtschaftli***1
Last eines Studiums des Sohnes nicht tragen ?u
kénnen glaubte, schon mit finfzehn Jahren die ka°
mannische Laufbahn einschlagen lieR. Von die#01
Zeitpunkt, vom 1. Juni 1873 an, ist Deutsch ununte*
brochen praktisch tatig gewesen, von Stufe zu St»
gestiegen und schlieRBlich an die Spitze eines
groRBten Unternehmen der Welt gelangt. Fast *®
hat er in dieser Zeit, die beinahe ein halbes J»h*
hundert umspannt, eine Arbeit vollenden kon»**1
ohne dall schon eine neuere, groRere Aufgabe **
Hintergrund stand. M it leidenschaftsloser Beb®**
lichkeit, mit einer Zahigkeit sondergleichen, hat
alle Schwierigkeiten, die sich ihm dabei entgeSfl
stellten, gemeistert. Menschlich zeichnete s*c.
Deutsch vor allem durch zwei Eigenschaften a*\g
Wohlwollen und Gerechtigkeit. Deutsch versuch
nie, Geschafte zu machen, die nur seinem Untern®
men nitzten und dem Kontrahenten nur schadete
Ihm lag stets daran, auch den anderen Teil auf ®f,
Kosten kommen zu lassen. Deutsch konnte Kr**1’
auch Tadel vertragen, etwas, wodurch er sich *,
den meisten anderen Wirtschaftsfihrern in Deuts
land sehr unterschied. Uns ist noch in Erinnere
wie Deutsch die scharfe Kritik aufnahm, die in v
schiedenen Kreisen eine Arbeit gefunden hatte,
der er die seiner Ansicht nach unhaltbare Verteil»
des Ertrags der Unternehmungen zwischen Arbe* »
sc-haft und Aktionaren beweisen wollte. Er erk»**»
bald, daR er einen Irrweg gegangen war und *fti jer
spéater nicht der geringsten Versuch, seinen re -
zu beschoénigen oder zu verteidigen. So ehrlich, ' »
dieser kluge Mann seine Irrtimer zugab, so eh*
war er auch bei der Beurteilung seiner eigenen *
eon. Man kann sogar sagen, daR er sich selbe
streng und nichtern beurteilt, wenn er in seinen
innerungen schreibt: ,Ich glaube nicht, daR ich bei*
dere Anlagen von Natur hatte, aber ich bin 6IC e
daB ich von Anfang an mit Eifer und Pflicht
meine Aufgaben erfillt habe, dal ich mit z»
Flei@ von den Dingen, mit denen ich zu tun
etwas zu lernen und zu verstehen gesucht unn
ich keine Mihe und Arbeit gescheut habe, etwa®

N
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c* V nd me*ncn Plalz in der Welt auszufiullen.”
Furstenberg, der ihn genau kannte, und der
i3, ailch durch Freundschaft nie sein Urteil triben
ni" * rthmt die Vereinigung ungewdhnlicher kauf-
ni*nn”~ cber Fahigkeiten und technischen Verstand-
?e-Ss>die Deutsch ausgezeichnet haben. Nichte kenn-
te ® !6* diesen so besonders veranlagten Mann

schrieb er, als die parallele Begabung auf
dur }n Gebieten. Die Verwaltung der AEG erleidet
y 1 den i°d Deutschs einen besonders schweren
AusJ¥' deutsch war nach dem kirzlich erfolgten
mit ..eiden Mamroths das letzte aktive Vorstands-
2\e®|led aus den Anfangen der AEG. Jetzt mulRl die
Ste 16 Generation in der Verwaltung der AEG. das
ies"v ~dhren. Deutsch hat noch fir die Ergdnzung
Bich Ors”ands durch die Berufung von Geheimrat
schrak ~esorSi; Die endglltige Form, die ihm vor-
K, i hat 'DfUIfiSP.il a,>Pr .fl-Pm DiTplrfYvrinin nir*Tii
SftUz* ~e>en kénnen. Es wird sich jetzt selbst er-
ihm ej’, und den AEG-Konzern auf dem Weg, den
h;ii unil Rathenau und Felix Deutsch gewiesen

di, 'veiterfihren mussen.

Auf Anfrage des preu-
bi Rischen  Ministers  fir
ev°® r*rugte Konzerngas

9 9 Handel und Gewerbe

hat die Industrie- und

Pra miskammer Disseldorf ein ,Gutachten zu
lllanel,n ir Gasfernversorgung” erstattet, das in

Halft €F Umsicht recht interessant -ist. Uber die
S°Qj e de« Gutachtens dient der Rechtfertigung der
KO&a|Cr Kdieferung der ,Konzernwerke“. Diese mit
,Uche7, ecWn verbundenen Unteimehmungen, die
kohle Syndikatsvertrag mit Selbstoerbrauchs-
_Aynéi_ f' h. mit Kohle, die ohne Umweg lber das
ké’,-,‘kat verrechnet wird, beliefert werden,
vOr, *n nach den von der A.-G. fir Kohleverwertung

zu p eSten Vertragen unmittelbar von ihr selbst
\Y '@ n beliefert werden, die sie selbst nach
Jahi-1I Thun® den Zechen festsetzt. (Vgl. MdW,
H «e,yl, Nr. 50, S. 1910.) Die Industrie- und

diesee ® ammer Dusseldorf ist Uber das Wesen
klar r "elbstverbrauchsrechte anscheinend im un-
1J;. Sie fuhrt wortlich aus:
best ]1CPraktische Wirkung des Selbstbelieferungsrechts
kohl d«in, dal diese Werke von ihren Zechen die
bej 1In inneren Verrechnungsverfahren beziehen, wo-
Yerein, Von den amtlichen Kohlenpreisen unabhangiger
glej fc*UUngspreis gilt. Die Begrindung hierfir und
Ubri zZedA der wirtschaftliche Ausgleich gegen die
wer]fenIndustrien liegt bei dieser Stellung der Konzern-
Sclli t der Tatsache, daR die Konzernwerke das
\WVerk Sid der Zeche mittragen missen, dall also die
Aru 0 an der Unrentabilitat der bei den Lohnen, der
sebaffSZzed und den Kohlenpreisen unter Zwangswirt-
Darai, fxhaltenen Zechenbetriebe beteiligt sind.”
hioj. s ergibt sich deutlich, daB die Handelskammer
AUsoJull e'nem gegenseitigen Beteiligungsverhaltnis
lich* das keineswegs immer vorliegt. Wo nam-
O,cbniwr die Zeche am Konzernwerk, nicht aber
Zuseb flas an der Zeche beteiligt ist, ist nicht ein-
tabipf.!? Weshalb das Konzernwerk an der Unren-
Picht ~ der Zeche teilnimmt. AuBerdem aber ist
rent»pfec®” verstandlich, warum ein ohnehin un-
kao, es Unternehmen, die Zeche, wie die Handels-

ei ann'mmt, zum Ausgleich der dadurch far
ZnK . dhaber entstehenden Belastung ihm X°r-
*aoiL+"1Se einrdumen muf3, welche die eigene B.en-

1 noch weiter verringern mussen, Diese
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ganze Argumentation ist in sich brichig. Wenn tat-
sachlich zwischen Zeche und Konzemwerk so ver-
rechnet wird, daR dadurch die Rentabilitat der
Zeche beeintrachtigt wird, so ist dies wirtschaftlich
unvernunftig. Wenn die Zeche nach der Annahme
der Handelskammer schon dadurch, daR der amt-
liche Kohlenpreis nicht hoch genug festgesetzt wird,
unrentabel wird, so ist beim besten Willen nicht
einzusehen, warum sie nun im Verkehr mit dem
Konzernwerk noch wunter diesen unzureichenden
Preis heruntergehen soll. Der Selbstverbrauchs-
Verrechnungspreis entbehrt also in der Form, wie
ihn die Industrie- und Handelskammer Disseldorf
auffallt, der inneren Logik. Noch auffalliger wird
aber dieser Mangel an wirtschaftlicher Uberlegung
in dem Gutachten, wenn es ausfuhrt, die Gliede-
rung der deutschen Wirtschaft werde nicht davon
berthrt, daR die Konzernwerke in Zukunft Gas zu
ahnlichen Bedingungen wie bisher die Kohle be-
ziehen. Denn bei der Verrechnung zwischen Zeche
und Konzemwerk handelt es sich bei der Kohle,
solange amtlicherseits angemessene Kohlenhdchst-
preise festgesetzt werden, um eine Angelegenheit,
welche die Ubrigen Kohlenverbraucher nicht
tangiert. Beim Gas liegen die Dinge aber anders.
Die Handelskammer fuhrt mit Recht aus, daB bei
besserer Ausnutzung der Gasleitungen durch ver-
groBerten Gastransport das Ferngasgeschaft immer
rentabler werde. Dieser Vorteil kommt nun bei
den bisherigen Angeboten der A.-G. fir Kohlever-
wertung nur den Zechen selbst zugute, wahrend er
sich eigentlich zugunsten der gesamten Verbraucher-
schaft auswirken miRte, sobald eine angemessene
Rentabilitat des Feragasunternehmens gesichert ist.
Durch die Konzemgas-Verrechnung hat aber die
A.-G. fir Kohleverwertung die Moglichkeit, schliel3-
lich das Konzemgas den Konzernwerken umsonst
zuzuleiten, und zwar auf Kosten der anderen Gas-
verbraucher. Die Konzernwerke haben dadurch-die
Chance einer erheblichen Verbesserung ihrer
Selbstkosten erhalten. Der Verrechnungspreis fir
-den Kohlensellbstvenbrauch ist fiktiv, -die Trans-
portkosten des Gases sind es nicht. Sinken die
Transportkosten je Einheit bei unveranderten
Transportgebihren fur die von der unabhangigen
Industrie  bezogenen Gasmengen, so brauchen
schlieBlich die Konzernwerke (Uberhaupt keine
Transportgebihren mehr zu zahlen. Sie erhalten
also einen unsichtbaren, unter Umstédnden recht er-
heblichen Vorteil gegeniber der unabhangigen
Industrie, der dazu fuhren kann, daR es fir die
unabhangige Industrie vorteilhaft wird, abhangig
zu werden, d. h. sich einem Zechenkonzem anzu-
schlieBen. ' Zur Konzerngaslieferung ist die Zu-
stimmung der o6ffentlichen Hand notwendig, sie
wird also aufgefordert, den Konzentrationsprozef3
zugunsten des Steinkohlenbergbaus zu férdern, ohne
dall erkenntlich ware, daR besondere volkswirt-
schaftliche Vorteile davon zu erwarten wéaren. Diese
Tendenz wird noch dadurch verstarkt, daR das so-
genannte ,Industriegas” kommunale Leitungen
durchstrémen muf3 und dall auch die A.-G. fur
Kohleverwertunng die Kommunen nicht daran hin-
dern kann, ihre Selbstkosten fur diesen Weiter-
transport reichlich hoch anzusetzen, wéahrend das
Konzerngas keinem besonderen Selbstkosten-Auf-
schlag durch die Kommunen unterliegen soll oder
doch héchstens einer so geringfiigigen Gebihr, daB
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sie praktisch nicht ausreichen kann, um die Selbst-
kosten der Kommunen zu decken. Hierin liegt eine
erneute Diskriminierung der freien Industrie. Das
Gutachten der Industrie- und Handelskammer
Disseldorf zeigt also— das ist sein einziger Wert —,
dalR mit guten Argumenten die Freigabe des Kon-
zerngases von jeder offentlichen Kontrolle, ab-
weichend von dem sonst bei Versorgungsunterneh-
mungen Ublichen Verfahren, nicht verteidigt und
gerechtfertigt werden kann.

..... — ~ Die Deutsche Jndustrie-

Em neues Mitglied des merke A.-G., Spandau,
Stahlwerksverbands deren Aktien sich be-
........... — kanntlich im Besitz der

reichseignen Viag befinden, ist mit ihrem Stahlwerk
idem Stahlmerksverband beigetreten, ein Vorgang,
dem an sich weder von der Produktions-, noch von
der Konsumtionsseite (UbermaRige Bedeutung bei-
izulegen ware. Die Produktion der Spandauer
Werke spielt fir die Gesamterzeugung Deutschlands
keine Rolle (sie betragt noch nicht 1%). und ihre
Preise hielten sich auch bisher streng an die Kartell-
notierungen des Stahlwerksverbands. Auch in
anderen, sehr straff organisierten Kartellen ist die
Viag mit ihren Unternehmungen vertreten (Stick-
stoff, Aluminium usw.). Aber die Hintergrinde
dieser neuesten Mitgliedschaft beim Stahlwerke-

verband sind doch bezeichnend fir die Stellung,
welche die offentliche Hand mit ihren Unter-
nehmungen innerhalb der privatkapitalistischen

Wirtschaft und deren Organisationen einnimmt, und
fur die Macht, Gber welche die Monopolverbéande
der Schwerindustrie andererseits verfigen. Die Ver-
handlungen des Stiahlwerlksvedbands mit den Deut-
schen Industriewerken sind nicht jingsten Datums,
haben aber wohl anlaRlich der jetzt eingeleiteten
Erweiterung der Spandauer Produktionskapazitat

die sich im Zusammenhang mit einer durchgreifen-
den Rationalisierung der veralteten Anlagen als not-
wendig herausstellte — einen neuen Antrieb er-
fahren, der schlieBlich zum AnschluR an den Stahl-
wcrksverband fihrte. Man kann sich des Eindrucks
nicht erwehren, daR hierbei fiir die Deutschen
Industriewerke nicht nur rein wirtschaftliche, son-
dern auch taktische Erwagungen maRgebend waren.
Der Eintritt in den Stahlwerksverband hat néamlich
die recht heftigen Angriffe, die gegen die Erweite-
rung des Spandauer Stahlwerks um mehr als das
Doppelte seiner bisherigen Produktionskapazitat aus
schwerindustriellen Kreisen erhoben wurden, ver-
stummen lassen. Man hat es der Leitung des Unter-
nehmens zum Vorwurf gemacht, daR mit Reichs-
mitteln eine Produktion erweitert wurde, deren
Ausdehnung im Hinblick auf die Lage der privaten
Eisen- und Stahlerzeuger durch nichts gerechtfertigt
sei und namentlich for die mitteldeutschen Werke
eine gewisse Beeintrachtigung bedeute. Das Schlag-
wort von der ,kalten Sozialisierung“ drohte wieder
aufzutauchen. Die Reichswerke haben es vor-
gezogen. diesen Angriffen durch den Eintritt in den
Stahlwerksverband auszuweichen, zumal auch wirt-
schaftlich der AnschluR an das groBe Eisenkartell
geboten erschien. Nach den neuen Vertragsbestim-
mungen zwischen Stahlweriksverband und Eisen-
handel konnte den Spandauer Werken evtl, ein
Boykott de© Handels drohen, dessen Abwendung

durch Anrufung des Kartellgerichts oder Schaff‘1
einer eigenen Handelsorganisation immer*
schwierig und zweifelhaft war. Auch kon*
namentlich nach der geplanten Produktionserhéht®
die unbedingte Beschrankung auf den frachtgin®
gelegenen Berliner Markt ohne AusgleichsmoghQ®
keiten, wie sie unter den gegebenen VerhaltntoS
nur die Mitgliedschaft im Stahlweriksverband b’c..’
bei Streiks oder ahnlichen Zwischenféllen in ®er, r
gefahrlich werden. Auf der anderen Seite hat
Stahlwerksverband dadurch, daR er in der Of*et
lichkeit das Gespenst der kalten Sozialisier*”
wieder heraufbeschwor, auf das Spandauer
zweifellos einen gewissen Druck au&gelbt, der
einem schnellen AbschluB des Vertrags fiuhrte,
Ubrigen dirften aber, da bei den Verhandlung
gerade hier der AuBRenseiter die starkeren TriimP,
in der Hand hatte, die Bedingungen der Verstan e
gung im einzelnen fir die Deutschen Industrieller
besonders gilinstig sein, so daR Belastungen fir ogf,
Reichsbetrieb wold kaum eingetreten sind. So i
klart es sich auch, daR die vom Stahlwerksverba |
zugestandene Quote von monatlich 9000 t Ro“fi 1

und 7500 t Stabeisen die urspringlich nach »
Weiterung der Anlage beabsichtigte KapaZ
erreicht.

Zei'

Es steht seit einiger
Wettbewerbsabkommen fest, daB eine Abgre® 2A;,
zwischen Banken und

Sparkassen des Arbeitsgebiets 2 r,
e sehen Banken und SP
kassen gegenwaértig nicht erreicht werden kann. ]
die Unmadglichkeit, auf diesem Gebiet zu einer b r
gung zu kommen, hat nicht verhindert, dag 1"
dem Vorsitz des Bankiers Bruno von der P
Verhandlungen eingeleitet wurden, die auf
Ausdehnung des zwischen Sparkassen und Geito .
schaften bereits bestehenden Wettbewerbs- .j,
einkommens auf das gesamte Kreditgewerbe a d j|,
ten. Diese Verhandlungen setzten sich aus“c”
lieh zum Ziel, die Streitigkeiten Uber die y r*
Formen der Konkurrenz zwischen den MitgRUA”.
des Centralverbandes des Deutschen Bank- und
kiergewerbes, des deutschen Sparkassen-Girover *
des und den Genossenschaftsverbdndeu nach »
lichkeit auszuschalten, und durch Schaffung -g
Schlichtungsstellen fur eine beschleunigte
solcher Streitigkeiten Sorge zu tragen. Die A 'g f,
zung des Arbeitsgebietes zwischen Banken, j f
kassen und Genossenschaften sowie das Ther"
Heranziehung der Sparkassen und Gemeinden3*.
zu direkten offentlichen Abgaben wurde von pie
herein aus dem Arbeitsgebiet ausgeschieden- Q(-
verschiedenen Organisationen sollen auf dienet'’
bieten ihre abweichenden Auffassungen auch 1
hin nach Gutdinken vertreten. Das neu“
bewerbs-Abkommen stellt Richtlinien dafu ~jdic
welche Formen des Wettbewerbs legitim und * jo
unzulassig sind. Als oberster Grundsatz
diesen Richtlinien proklamiert, da mit der ge® yril
liehen Propaganda fir Mitglieder einer Grupjief$b'
Geld- und Kreditinstituten niemals eine * ver
Setzung der Mitglieder einer anderen st
bunden sein darf. Auch aufdringliche® Rek a
verboten sein. Es wird dann eine Reihe von (ejy
deren Fragen behandelt, sie betreffen Félle,

den letzten Jahren von einzelnen Sp*
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k e “ach MiBbrauch, getrieben wurde. Ee ist be-
k~"QMt, dal3 sich die Spitzenorganisationen der Spar-

en schon lange bemiuihen, derartigen Mistanden
jet t i|Cgnen’ Un<® 08 Kann nur begrif3t werden, dalR
Jr z* durch das Wettbewerbeabkommen z. B. in aller
prP T tgestellt wird, dalR der bargeldlose Zahlungs-
br tr n’cbt zum Zweck des Kundenfangs miR3-
y J werden darf, wie das in den verschiedensten
(erlttr°nen gelegentlich geschah, daR ferner Behor-
Auf+U"~ Kommunalbehdrden bei der Vergebung von
v ~gen und Sparkassen selber bei der Gewahrung
Ko r ~“Pothcken-Darlehen nicht auf Errichtung von
la«. en hei den Sparkassen drangen dirfen. Unzu-
ieil' 60od es auch sein, sich o6ffentlich oder in Mit-

2UrUI™" D’ d*e e*nem groRBeren Personenkreis zugehen,
au{ Ruhrung sogenannter wertbestandiger Konten

\y-.| e'ngoldi>asis oder auf Basis einer auslandischer
6i i'rang zu erbieten. Man kann verschiedener Ar*
de dariber sein, ob es wirklich der Wahrung odijjL
Sn h'esamtinteresse abtraglich ist, wenn man dem
kp .~Publikum derartige Moglichkeiten zumijfFert-
tpl aa'digen Sparen einraumt, ob es nicht im <segeu-
e Sparfreudigkeit anregt, wenn man auf diese
feplse bestehenden Vorurteilen Rechnung tragt, so-
gci aian sich die entsprechende Gegenanlage ver-
I3 ? '®n kann. Jedenfalls aber ist es verstandig, dal
kp2 diese Frage in das Wettbewerbsabkommen ein-
Rch°”*en wurde, damit nicht die Konkurrenz zwi-
Jy.en Sparkassen und Banken sozusagen auf dem
teil cn des Vertrauend in die Reichsmark ausgefoch-
i ?Vird. Besonders interessant sind die Richtlinien
bai i? Krage des Bankgeheimnisses und seiner Be-
bejl ,Ung im Wettbewerb. Alle Verbande erklaren
Ua | lescr Gelegenheit, ihre vereinten Bemuhungen
Und vor aui die Wiederherstellung des Bank-
la *Pnrkassengeheimnisses richten zu wollen- So-
ha](C die geltenden Bestimmungen aber bestehen,
de« Y* 6'tdl die Mitglieder unter dem Gesichtspunkt
v0jj °yftlen Wettbewerbs fir verpflichtet, ihr in
ubp0? Umfang nachzukommen und die Vorschriften
tejl i-egitimationsprifung vor Errichtung von Kon-
vOlZp erfillen. Sie halten demgemaR auch jede Art
den .r°Paganda oder Reklame fur unzulassig, die
fgQre”ehein erwecken kdénnte, als ob das betref-
Geldinstitut es mit der Befolgung dieser Be-
APj.i"rg weniger genau nehme als andere Mitbe-
kae er' diesem einen Punkt haben also die Spar-
knr 6Q durchgesetzt, dalB die Banken ein im Kon-
ti® enzbampf gegen ,o6ffentliche Banken‘ anschei-
geL “ehr als einmal verwendetes Argument preis-
lun n* ~ur Sicherung der Richtlinien und zur Rege-
hej| v°n Streitigkeiten in &hnlichen Angelegen-
die 1 'verden regional Schlichtungsstellen errichtet,
jCro Zanachst zwischen den Vertrauensmannern der
fithrlS f>efe*7igten Gruppen eine Einigung herbeizu-
Bgg suchen sollen. Uber grundsatzlich wichtige
tuprY~rdefaHe sollen die Mitglieder der Schlich-
lia[jff e ®ihre Spitzenoerbdnde auf dem Laufenden
V e jO j5*e auch in all den Féallen miteinander in
.Sclyl.-Y'd*mgen treten und demnach als Zentral-
loutY I*Un8sstelle fungieren, in denen die regionalen
keine Einigung zustande bringen. In
Klare-Bei6Zelnen Punkt greifen die Richtlinien bei
Uber '1UnS der Funktionen der Schlichtungsstelle
komJ CU eigentlichen Inhalt des Wettbewerhsab-
fenzf eiiS> Uber die Regelung der auBBeren Konkur-
fefrnen hinaus, wenn sie feststellen, dafR die
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Schlichtungsstellen Vereinbarungen {ber Zinssatze,
Provisionen und sonstige bankgeschaftliche Bedin-
gungen zwischen den o&rtlichen Vertretungen der
Banken, Sparkassen und Genossenschaften vorbe-
reiten kdnnen, ,soweit sich im Zusammenhang mit
ihrer sonstigen Tatigkeit das Bedurfnis flur derartige
Regelungen ergibt Zwar wird hinzugefliigt, dal die
SchlichtungssteUeii als solche nicht befugt sind, bin-
dende Kondilj$nen-Vereinbarungen zu treffen. Aber
man sahn”B offenbar nicht ungern, wenn sie sich
allmahij" ‘inoffiziell auch dieser Aufgabe zuweuden

wirde

Sparkassen sind, soweit
sie sich auf sparkassen-

eigene Geschéafte beschran-
ken> eowohl von der Kor_

»krkasseneigene und spar-
lassenfremde Geschafte—
der neue MinisterialerlaS”

perschaftssteuer als auch von der Vermdégenssteuer
und von den Leistungen nach dem Industrie-Obliga-
tionen-Aufbringungsgesetz befreit. Betreiben sie da-
neben auch Sparkassenfremde Geschéafte, so sind sie
mit den Einkinften aus diesen Geschéften nur
aus diesen! — zur Korperschaftssteuer heranzu-
ziehen, wahrend sie zur Vermodgenssteuer und zu den
Leistungen nach dem Aufbringungsgesetz dann mit
ihrem gesamten Vermdégen beitragen missen. Die
privaten Banken fiithren gegen diese Steuerbefreiung
seit langem einen heftigen Kampf, und sie erneuern
ihre Opposition in einem redaktionellen Aufsatze in
derselben Nummer des ,Bankarchiv ‘, in der dieses
Organ des Centralverbands des Deutschen Bank-
und Bankieroewerbes von dem neuen Wettbewerbs-
abkommen mit den Sparkassen Kenntnis gibt. Der
Stein des AnstolBes sind zwei Verordnungen des
Reichsfinanzministers vom 22. M&rz und 4. Mai 1928
Uber die Abgrenzung des ,eigentlichen Sparkassen-
verkehrs im Sinne der Reiohssteuergesetze* und; tber
die Sicherung der von den Sparkassen im eigent-
lichen Sparkassenverkehr gewahrten Personalkredite.
Die erste Verordnung umschreibt im einzelnen die
Geschafte des eigentlichen Sparkassenverkehrs. Sie
rechnet dazu nicht den Ankauf von Wertpapieren
ohne sofortige Bezahlung, den Verkauf von Wert-
papieren ohne sofortige Hinterlegung, den An- und
Verkauf von auslandischen Zahlungsmitteln fur
fremde Rechnung und Geldgeschafte spekulativen
Charakters, wohl aber die meisten Ubrigen Bank-
geschafte und auch die Personalkreditgewahrung an
den Mittelstand unter der Voraussetzung, daR diese
Mittelstandskredite entweder gesichert sind, oder
falls ungesichert, im ganzen finf Prozent der im
Depositen-, Giro- und Kontokorrentverkehr bei der
Sparkasse vorhandenen Guthaben nicht Ubersteigen.
Was als Sicherung von Mittelstandskrediten in
diesem Sinn anzusehen ist, wird in der erwahnten
zweiten Verordnung des naheren ausgefuhrt, wah-
rend eine Definition des hartumstrittenen Begriffs
»Mittelstandskredits® in den Verordnungen dber-
haupt nicht, sondern nur in einem RunderlalR des
Reichsfinanzministers gegeben wird. Diese, den
Winschen der Sparkassen keineswegs voll gerecht
werdende Definition des Mittelstandskredits ist es in
erster Linie, die von den Banken als zu weitgehend
beanstandet wird. Der Finanzminister hat freilich
nur die Kompetenz, Richtlinien dafir aufzustellen;
es ist also maoglich, dall die Rechtsmittelbehdrden an-
ders entscheiden. Als Mittelstandskredite gelten
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nach dem ErlaR alle Kredite bis zu 15000 RM, ferner
Kredite bis zu 30000 RM, wenn Rie im einzelnen
Fall A%, des Gesamteinlagenbesinnds der Sparkassen
nicht dbersteigen, wobei natirlich mehrere der
gleichen Person oder Firma direkt oder indirekt ein-
geraumten Kredite zusammenzuzahlen sind. Spar-
kassen, deren Einlagebestand 6 Mill. RM und mehr
betragt, konnen also Kredite bis zu 30000 RM in
jedem Fall gewahren, ohne daR sie mit den Ver-
diensten daraus zur Koérperschaftssteuer herange-
zogen werden. Sie kdnnen sogar die Anerkennung
eines die bezeichneten Hdéchstgrenzen lbersteigenden
Darlehns als Mittelstandskredit beanspruchen,
missen dann aber diesen Anspruch im Rechtsmittel-
verfahren verfolgen. Die Banken kritisieren an der
Verordnung weiter, dald sie sich nur auf das Aktiv-,
nicht auf das PassiD-Geschaft der Sparkassen be-
zieht und schlagt z. B. vor, daB bei der Feststellung
des Hochstbetrags des einzelnen Kredits —- ein hal-
bes Prozent der genannten Gesamteinlagen — von
dem Gesamtbetrag der Einlagen die ,groRBkapitalisti-
schen" abgezogen werden sollen, schon weil es sonst
die einzelne Sparkasse in der Hand hatte, durch Ge-
winnung von Einlagen dieser Art die Grenze fir
steuerfreie Kredite sprunghaft zu erhéhen. Der Ban-
kenverband fordert eine Revision der Verordnungen
im Sinne einer Herstellung gleicher Voraussetzungen
far die steuerliche Erfassung der Gewinne aus bank-
maRiger Tatigkeit, gleichviel ob sie von privaten
oder 6ffentlichen Banken oder Sparkassen ausgelbt
wird. Es ist ein interessantes Ringen, das sich hier
vollzieht. Der Kampf wird von beiden Seiten mit
Heftigkeit und Geschicklichkeit gefuhrt. Die Frage,
um die es geht, ist nicht unwichtig. Handelt es sich
doch um das grundséatzliche Problem, welche Rolle
man in unserer Wirtschaft dem o6ffentlichen Bank-
wesen neben dem privaten einrAumen soll.

Die von uns bereits an-
gekindigte neue amtliche
Statistik Uber den Pfand-
.......................................... -... briefumlauf (vgl. Nr. 19,
S. 741) ist jetzt erschienen, zunachst, wie erwartet,
far die offentlich-rechtlichen Kreditanstalten. Es
handelt sich dabei um die vierteljahrliche Statistik
mit den Angaben fir die einzelnen Institute; die
daneben erscheinende monatliche Statistik bietet nur
die Endsummen. Die Statistik ist in folgender Weise
angelegt und ergibt fir den 31. Marz d. J. die nach-
stehenden Zahlen: Fir 56 Banken und einen Sammel-
posten ,sonstige Girozentralen insgesamt‘ wird der
Pfandbriefumlauf mit 12885 Mill. RM (z. T. vor-
laufig) angegeben, und zwar der Umlauf an &y2-
und 5%igen Liquidation- und Mobilisations-Pfand-
briefen mit 54,6 Mill. RM gegenuber 5588 Mill. RM
Deckungsdarlehen, und der Umlauf an sonstigen
Reichsmark- oder Goldpfandbriefen mit 1288,4
gegentber 1291,3 Mill. RM Deckungshypotheken.
Die Unterteilung der Pfandbriefe nach der Ver-
zinsung ergibt fir den 8%igen Typ 600,3 Mill. RM,
fiar den 7%igen 390,3 Mill. RM, fiar den 6%igen
187,6 Mill. RM. Der Umlauf an 5- und 10%igen
Roggenpfandbriefen betrug 10,1 Mill. Zentner
gegenlber ebenso groBer Deckung. Den gréf3ten
Pfandbrief-Umlauf im Neugeschaft hat die Ost-
preuBische Landschaft mit 168,4 Mill. RM, es folgt
die Preulische Zentralstadtschaft mit 164,6 Mill. RM

Neugegliederte
Realkredit-Statistik

Nr. 2i

und die Landschaft fur die Provinz Sachsen ""
1419 Mill. RM. Der Umlauf an Kommunal-ObU"f,
Honen betragt insgesamt 654,9 gegenlber

Mill. RM Deckung, abgesehen von 140,8 Milk RJj
5%iger Aufwertungs-Olbigationen mit 146,7 Milk RA
Deckung. Die 7%igen Werte haben mit 313,1 Milk By
den gréRten Anteil, dann folgen die 8%igen 1M
216,8 und die 6%igen mit 120,9 Milk RM. De"
Hauptanteil an den Kommunal-Obligationen hat <ee
Deutsche Girozentrale mit 282,5 Mill. RM.
dritte Gruppe verzeichnet die Statistik ,sonstig
Schuldverschreibungen und Darlehen", worunter eje
offenbar solche Schuldverschreibungen versteht, de
keine spezielle Deckung haben. Es handelt sich
252,3 Milk RM Obligationen und um 958,2 Milk R1
Darlehen, und zwar um 449,4 Milk RM Darlehen f'cr
Rentenbank-Kreditanstalt, um 206,5 Milk RM s°n”
stige Hypotheken nud um 302,3 Milk RM Darief"3
an offentlich-rechtliche Korperschaften. Man udr
also kinftig, wenn erst einige Vergleichsdaten v°rj
liegen, durch diese Statistik brauchbares Materjfl
erhalten sowohl zur Beurteilung der Tatigkeit dH
einzelnen Institute, wie zur Beobachtung eines de
wichtigsten Gebiete des Kapitalmarkts. Allerdi"#9
fehlt ein wichtiger Posten in der Statistik: ce
Bestand an eigenen Emissionspapieren. Di"3»
Posten war friher ein wichtiger Bestandteil
Hypothekenbank-Statistik. Seitdem die A"
Wertungsregelung durchgefihrt wird und die R"a
kredit-Institute Liquidationspfandbriefe als Aer
waltungskostenbeitrag empfangen haben und unU
den eigenen Emissionspapieren verbuchen, hat 93
der Erkenntniswert dieses Postens sehr vcrminderk
Wenn — was sehr erwinscht ware — d'ie Statistl
um diese Angabe bereichert wird, so muBten di*
aus dem Markt zurickgenommenen Papiere getreu"
ausgewiesen werden. Im Lauf des vorigen Janre"
waren die Rickflisse zeitweilig erheblich und
wogen bei manchen Instituten die Neuverkaufe. y}g
Soliditat des Emissionsgeschafts und die wirkli" »
Aufnahmefahigkeit des Kapitalmarkts wirden dur"
eine solche Ergadnzung noch kenntlicher werde’
obwohl auch hier Umgehungsmadglichkeiten bestem

Die Klarung des dsVr
reichisch-ungarische"
A ufroertungsschuldc"'

Problems hat trotf R*

verheiBungsvollen Anfangs des Jahres 1925, ja]

bereits eine provisorische Regelung der auf “lite.
und Edelvaluten lautenden Staatsanleihen brac»|
jetzt seit langem keine wesentlichen Fortschrl”
mehr machen kénnen. So sind die im Vorjahr

Paris gefihrten Verhandlungen schon nach "rell

Tagen wieder abgebrochen worden, da zwischen #

unzureichenden Angeboten der Nachfolge«!3)ce

und den Forderungen der Glaubiger keine Br jd
geschlagen werden konnte. Nach dem i" cjr

Zwischenzeit spielenden Intermezzo des 6°#e?f, |,
ten tschechischen ,Aufmertungsgesetzes” (vgl-  jer
S. 127) mit seiner brutalen Vernaehlassigu"£
elementarsten Glaubigerrechte mufRte daher die @
2. Mai nach Rom einberufene Vollkonferenz " m$
grolere Bedeutung erhalten, iBedauerlichem -
scheinen aber auch dieser neuen Versam
wirkliche Erfolge versagt gewesen zu sein- yel
ist trotz des langst erfolgten Abschlusses der

Romische Schulden-
regelungs-Konferenz
— ein Fiasko
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Jalungen vou den Glaubigervertretern bzw. ihrer
Qi i"lnsamen Kassenorganisation (caisse commune)
_ e*n Wort zur Orientierung ihrer Vollmacht-
e r offiziell bekanntgegeben worden, was auch
AQrft ~erra® zu dem Kapitel ,Publizitat* darstellen
dal 6’ 80 v”el ist aber doch bereits durchgesickert,
jej Ulan gerade in den wichtigsten Punkten ohne
trifft auseinandergegangen ist. Das be-
der* Z Erage der Papierrenten und beson-
d®oh Markmerte, deren Entscheidung die
echosWkei durch ihr Gesetz prajudizieren
ejQe e Angeblich hatten die Glaubigervertreter
forj Aufwertung aller Anleihen mit etwa 6% ge-
Anggf iSegcn 2%% in bar nach dem tschechischen
slav- °t'> wahrend besonders Rumanien und Jugo-
Uberhaupt jede Verhandlungsbereitschaft

gar ISdlin Seiten. Das Problem der Silberrenten ist
inat aicht besprochen worden; wie es heil3t, will
Verk- Vi. Erage, ob Silberschulden eine Art Valuta-

Uriggj~d'ichkeit darstellen, erst in Sonderkom-
Ifaa Otl*~Eeratliegen klaren und eventuell dem
breirr Schiedsgericht zur Entscheidung unter-
endg. #I- S° blieb nur die Verhandlung dber das
bej j ‘ige Schicksal der Gold- und Valutaroerte,
1932 aenen bisher nur die Zinszahlungssatze bis
QO+ Eei der ungarischen und &sterreichischen

der len*e je 32, bei den anderen Anleihen je 27%
tGst«[' ? nolicben Zinssatze von 4 bzw. 4%% —
in dieser Frage scheint eine wirk-

en . Mlgung nicht erzielt worden zu sein. Immer-
H-ordf a”er wohl eine Art ,Programm® festgelegt
eidei. i’ zu dem sich die Nachfolgestaaten binnen
\V,.nri von sechs Monaten erklaren sollen.
Zvjg , also die Reparationskommission in der
% t Cl'zeit einen hinreichend starken Druck aus-
tollen*1» etwa, wie einzelne Berichte wissen
Hijjgj 1 s~ fft dessen die Aufgabe der ihr in dieser
Qia” Ubertragenen Funktionen beschliet, wird
Puirt 'C eicht mit einer Annahme dieser Programm-
8tn y. rechnen kdnnen. Dann wirden die bisheri-
110ch bis 1934 unverdndert in Kraft

eigen’ von diesem Jahr an traten jahrlich
laligsa Udgen e*n>un<® zwar bei den Goldreuten in
"lufi Tempo als bei den anderen Werten, so
allen Anleihen

gleicj, der Verzinsungssatz bei
Satz (43%) sein wird. Von da an steigt der
also Hich um 3% weiter bis auf 100%, so daR

4 bz\\J°, J¥18Pri>iglichen Zinsséatze der Anleihen von
aich y ~ *959 Kraft traten. Gleichzeitig soll
&a -?21117en Staaten erklart werden, ob sie mit
AQdieJl eMaltung des bisherigen Prinzips des frei-
le&bn"R- Rickkaufs der Anleihen an Stelle einer
45 jaia 'gen Amortisation einverstanden sind. Nach
AUckeldl 8°IEn freilich die noch, nicht getilgten
VA |'den "% des Nennwerts zurlckgezahlt
>eichjs ; wirde jedoch nicht fir die &ster-
aeh j ‘en Schatzanmeisungen von 1914 gelten, die
193q Jtn urspringlichen Bedingungen schon bis
eiQe Jy! deia Verkehr zu ziehen waren; hier ist
ei'zieu Uueui'g Uber die Tilgungsart Gberhaupt nicht
«H Worden. — M it Rucksicht darauf, daR es
NaitWil Um Vorschlage handelt, zu denen die
‘Vllrn, ’ erwahnt, erst binnen sechs Monaten
?*s der® ZU llehmen brauchen, wird man das Ergeb-
iereiz ~ 80 gr°’ben Hoffnungen begonnenen Kon-
a ®o als recht mager bezeichnen kdnnen!
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Von den Quartalsmonaten
(Januar, April, Juli, Ok-
tober) pflegt erfahrungs-
gemall der April dem
Reich die niedrigsten Einnahmen aus Steuern, Zdéllen
und Abgaben zu bringen. Dies hat seinen Grund
darin, daR die Veranlagungen dann meistens noch
nicht abgeschlossen sind, und' da das veranlagte Ein-
kommen bisher von Jahr zu Jahr gestiegen ist (und
im Jahre 1927 zweifellos einen Rekordstand erreicht
hat), liegen die Einnahmeergebnisse des A pril relativ
niedrig. Das zeigen deutlich die folgenden Zahlen.

Die Steuereinnahmen des Reichs betrugen:
Januar 1927?.......cccceeee. 7635 Milionen RM
April 1927 .o, 7491 Milionen RM
Juli 1927 e, 9481 Milionen RM
Oktober 1927 ......cccceveee. 9705 Milionen RM
Januar 1928 .................. 10081 Millionen RM
April 1928 .....cocveeee. 884,2 Millionen RM

Diese Zahlenreihe legt den SchluB nahe, daR das
Einnahmeergebnis des April ginstig zu werten sei.
Der SchluB wéare irrig. Denn die Besserung der
Einnahmen gegenuber dem April des Vorjahrs ent-
fallt zu mehr als der Halfte auf die inzwischen ein-
getretene Anderung des Zahlungstermins der Umsatz-
steuer, die daher im April 1927 rund 91 Mill. RM,
im April 1928 rund 178 Mill. RM brachte. Im {brigen
erklart sie sich ausschlieBlich aus dem Mehrertrag
der Einkommen- und Korperschaftssteuer, an dem
das Reich zu weniger als 25 % beteiligt ist. Dagegen
weist die wichtige Gruppe der Zdlle und Verbrauchs-
abgaben gegen das Vorjahr einen Ertragsrickgang'
auf. Sie erbrachten damals 209,8 Mill. RM, in diesem
Jahre bei erhohtem Voranschlag nur 198,9 Mill. RM.
Prognosen sind natirlich heute noch nicht mdglich.
Wohl aber ist das Ergebnis ein Warnungszeichen.
Der erste Monat des neuen Finanzjahrs hat jeden-
falls dem Optimismus des Reichsfinanzministers

Kohler nicht recht gegeben.

Reichseinnahmen im April

schreibt uns aus

Wien: ,AnlaRlich der Be-

Landerfinanzen lastung mit Zuschissen
! f— zur Arbeitslosenunter-
stlitzung ist den Landern bis Ende 1928 eine Landes-
bierauflage uberlassen worden, wobei sie ein gutes
Geschaft gemacht haben, da sie rund die Halfte der
dabei einflieBenden 20 Millionen Schilling ersparten.
Jetzt fuhren die Lander, deren Finanzen sich mit
Ausnahme der Lander Wien und Vorarlberg in
schlechter Verfassung befinden, beweglich Klage.
Sie winschen die Weiterbelassung der Bierauflage,
daruber hinaus zur Sanierung deren Verdopplung,
den Verzicht des Bundes auf seinen (ohnehin schon
gekilrzten) Voranteil aus den gemeinsamen Abgaben
und die Abanderung des Verteilungsschlissels zwi-
schen den Landern zuungunsten Wiens. Damit
hoffen sie, den Fehlbetrag beseitigen zu kénnen, der
nach den Voranschlagen des laufenden Jahres (ohne
Wien) bei 251 Millionen Schilling Einnahmen und
284 Millionen Ausgaben rund 32,4 Millionen Schilling
betragt. Auch die Stadte, deren zum Teil recht
traurige Finanzlage gelegentlich einer Uberpriifung
der Salzburger Gebarung durch den Rechnungshof
kirzlich wieder der Offentlichkeit bewuRt wurde,
haben die Forderung nach einer geanderter Vertei-
lung der gemeinsamen Abgaben zuungunsten der
Léander erhoben. Das Bundesministerium fur Finan-

-------- — -————-1m= Man
Oesterreichische
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zen hat den Landern zu verstehen gegeben, daR es
jedes Entgegenkommen von einer Konirolle ihrer
Finanzen durch den Bund abhéngig mache, im Ubri-
gen durchblicken lassen, dall die Gesundung der
Finanzen von der Ausgabeneeite herbeigefihrt wer-
den miRte. Zweifellos ist der Standpunkt des Finanz-
ministers, der bei mangelnder Einigung die Entschei-
dung der jeweils strittigen Angelegenheiten einer ge-
mischten Kommission unter Vorsitz des (stimm-
berechtigten) Bundeskanzlers {berlassen will, sach-
lich begrindet. Denn die Finanzgebarung der Lan-
der bedarf einer Uberwachung seitens des Bundes,
der unter wirksamer 6ffentlicher Kritik wirtschaften
mufl und im Gegensatz zu den einzelnen Glied-
staaten in der Aufnahme von Auslandsanleihen ge-
bundene H&ande hat. Bisher steht ihm nur bei der
Ausgabe von Teilschuldverschreibungen ein Einfluf3
zu und sonst besitzt er noch bis 1930 ein Einspruchs-
recht gegen gewisse Vorschreibungen. Die Selbst-
herrlichkeit der Lander, der Mangel ordentlicher
und ins einzelne gehender Verdffentlichungen, die
nicht immer saubere Trennung zwischen Verwaltung
und Geschaft, aber auch Unzulanglichkeit bei gutem
und ehrlichem Willen fuhrten zu MiRstanden, deren
Abstellung aus eigener Kraft in naher Zeit keines-
wegs gesichert erscheint. Erst unlangst hat mau das
wenig erhebende Schauspiel erlebt, dal im Ausland
begebene Whchsel eines Landes nicht rechtzeitig ein-
gelést werden konnten, was fur Osterreich kaum
ehrenvoll ist. Aber die Frage geht eigentlich viel
tiefer. Es handelt sich um die Notwendigkeit des
Weiterbestehens nur historisch erklarbarer Gebilde,
eben jener Lander, die unter Aufrechterhaltung eines
kostspieligen Apparats und unter unnétiger Be-
lastung der Bevdlkerung Staaten im Staat bilden
wollen, auch wenn sie noch so klein sind. Die Er-
weiterung des Aufgabenkreises der Gemeinden als
natirlicher Zweckverbande, die Einschrankung des
Aufgabenkreises der Landergebilde ist das Gebot der
Zeit. Die Finanznot gabe den zentralen Stellen die
Mittel an die Hand. Aber wie im Deutschen Reich
wird leider die sachliche Erdrterung dieser fir die
Volkswirtschaft so auferordentlich wichtigen Aus-
einandersetzung verhindert. Und so dirfte der Streit
zum Feilschen um die Anteile an den gemeinsamen
Abgaben zwischen Bund, Ladndern und Gemeinden
werden, um das MaR des Eingriffsrechts des Bundes
in die Finanzgebarung der Lander gegen Gewahrung
entsprechender Vorteile auf Kosten einer Bevdlke-
rung, die mit einer Vielheit von Verwaltungen be-
glickt ist.”

Die Expansion der A.-G.

A.-G.fur Verkehrswesen— jnr Jerkehrsmesen hat
der Aufstieg des Klein- in jen letzten Jahren
bahntrusts

dem kritischen Beobach-

ter oft genug Herzklopfen verursacht. Man ver-
gegenwartige sich die Vorgange der letzten Jahre:
Ein noch junger Geschaftsmann hat in der Inflation

durch Uberfremdung die Majoritat an sich ge-
bracht, hat sich — ohne eigentlich Fachmann zu
sein — zum Vorstand gemacht, die alten Verwal-

tungsmitglieder und -banken in eine Nebenrolle ge-
drangt, hat dann eine rapide Expansion durch An-
gliederung weiterer Eisenbahnen und Entwicklung
des bisher fernliegenden Baugeschifts betrieben,
Jahr far Jahr hohe Dividenden ausgeschuttet und

durch billige Bezugsrechte neue Kapitalien an s
gezogen. Seit der Kapitalumstellung wurde aRel
das Kapital der A.-G. fir Verkehrswesen VO,
9 auf 30 Mill. RM erhodht, daneben aber auch durc ?
Ausgabe von 7,5 Mill- RM Aktien einer neuen Bauge®
Seilschaft Lenz & Co. betrachtliche Gelder aufgeuQit*
men. Waéahrend auf anderen Gebieten Inflationé"
Aufkaufer fast UUberall wieder den alten
fahrenen Persdnlichkeiten und Gruppen weich®
muften, hat sieh der Beherrscher der A.-G. far Ve
kehrswesen, Dr. Libbert, nicht nur gehalten, RO
dem durch weitere Aufk&dufe und Fusionen e»®
Konzern geschaffen, der im neuen GeschaftsbeilC
mit Stolz als ,der umfangreichste deutsche Trivft
bahn-Konzern* (81 Bahnen mit 3741,7 km Strecke
lange) bezeichnet wird. In der Generalversamndu
haben denn auch die Aktionare ihre Befriedigll
Uber die Entwicklung (Dividende 11%) zum A>
druck gebracht und lobend hervorgehoben, dalR _ ,
Gesellschaft durch Expansion auch auf dem Gej> "
des Baugeschafts (Beteiligung an Dyckerhof
Widmann nebst Tochtergesellschaften) fir ,ge«1 jg,
Risikoverteilung” gesorgt habe. Gewil3, die ,f
herige Entwicklung hat der neuen Leitung 16
gegeben. Aber das darf nicht dariber hin'v ~
tauschen, daR der Weg der schnellen Ausbred
und schnellen KapitalVergréBerung seine Gefan
hat. EntschluBfreudigkeit ist, solange sie . e
bisher — mit Vorsicht gepaart ist, eine po6l us
Eigenschaft. Aber die Schnelligkeit des Lr -
fuhrt allzuleicht dazu, die Sicherheit des eige
Instinkts bei der Auswahl und dem Erwerb »eq
Objekte zu Uberschatzen. Die Verwaltung der

fur Verkehrswesen scheint diese Gefahren zu

denn sie hat in der Generalversammlung ~ 7
Begriindung des Dyckerhoff-Erwerbes selbst cah t,
hingewiesen, dal man bei der nun geplanten ,t
wieklung des Tiefbau- und Baggergescha'fts
Fehlschlage erleiden kénne, wenn man sich 1 i
durch Heranziehung erfahrener Gruppen €lC jn-
Um das eigene kaufméannische Risiko zu

dern, hat man also das Beteiligungsrisiko ,nV der
Das mag verniinftig sein, aber der Begeistern S
Aktionare sollte doch die Mahnung an den se' it6
sicheren Beherrscher der Gesellschaft an dm "5
gestellt werden, sich die Konzernkrise von g
stets vor Au@en zu halten. !m Ausdehnung*l
mull MalR gehalten werden, wenn nicht die
derRisiko-Uberlastung oder Fehlexpansion
stehen soll- Auch die Entwicklung eines o 7
oder eines Spater war glanzvoll, bis einin®urde.
mehreren Fehlexpansionen mehr verloren

als die friheren Erfolge eingebracht hatten.

Nur wenige
Unternehmungen!-1® 0

lands haben gn® in
glnstige Entwicklung?”,

den Jahren seit der Stabilisierung der Wa \QrnllibllS
zuweisen, wie die Allgemeine Berhner

Die Rentabilitat
der Aboag

A.-G. (Aboagg. Es betrug die Zahl der
ahrgaste geleisteten Wagenh.lomete
1923 23,4 Mill. 4,6 Mill. 1 Sonder-
1924 48.1 ” «5 1 fuhrten
1925 iy o 1
1926 173 f -
5%'3 L auf »

1927
Entfielen 1923 mir wenig Uber 5
Wagenkilometer, so war deren Zahl



24- Mai 1928

einn?j’ eneTt ~*eser Entwicklung sind die Gesamt-
Zl\MB Iln s(nur fir diese liegen vergleichbare
trn ,700) nicht entsprechend gefolgt. Sie be-

sen (m Mili. RM)
davon Betrigbseinnahmen

1925 15 ?
1926 22 21,1
rahrpn i 9 287 _ 1
hohe- fTXes Profiten Teils des Jahres 1927 galten

(A5 pr Fahrpreise (20 Pfennig-Tarif) als 1926
nicht e(njA-Tarif), die Einnahmen sind dagegen
gestic"11® 1 enifiPrcchend der Verkchrssteigerung
Uta r eid’ Die Zahl der beforderten Fahrgaste stieg
Dies ?d 39%, die Betriebseinnahmen nur um 31%.
Gesen f " 'ch-inng erklart der Geschéaftsbericht der
Stadt *Ti n”~’ deren Majoritat jetzt bekanntlich die
AdAtanrP'T? diefiitzt, mit keinem Wort.  Sie ist nur
esse?jrt,al wenn man annimmt, dall der Tnter-
ltnter einschafts-Vertrag der Berliner Verkehrs-
Sdilos eimun8<n zuungunsten der Aboag abge-
flriagg6ll i®- Die freien Aktionare sollten darauf
Vertrgll « ~ ~'e finanziellen Auswirkungen dieses
licfo in der Gewinn- und Yerlustrechnung kennt-
finteriio® 00 werden. Die Zahlungen an die anderen
Rock ehoiunffen (vor allem gehen sie wohl an die
Von Iind Untergrundbahn) sollten nicht vorweg

Bnte?, 'wirklichen Einnahmen abgesetzt, sondern
Neid Betriebskosten besonders ausgewiesen
?ei&t 9ad 68 sich dabei um hohe Betrage handelt,
nostpj, le Angabe de« Geschaftsberichts, dall der
ir«e P.;t" difren; insbesondere diejenigen Be-

"ad j*dnalt, die der StraBenbahn und der Hoch-
de® p n crgrundbahn aus dem Ubergangsverkehr
Vej® sefjchtsjahrs zuzufihren sind.* Das Konto
Krem -ldlesem Jahre die Hohe von rund 8,1 Mill. RM
Slein 2.8 Mill. RM im Vorjahr aus, wéahrend
NJeb]; i*1® die flissigen Mittel des Unternehmens
NBht f°r1 gestiegen sind. Anscheinend geht man
ausglei p * weim 111311 annimmt, daR der Interessen-
der etwa in der Weise vorgenommen wird, daf

iab tatsachlich keine wesentlich héhere Ein-

billigcn r2e daR ihr der Vorteil der von einem so
?atute i ..ar,f zu erwartenden Verkehrssteigerung
Nertraa' iaine'. ~"Ber selbst bei dieser unglnstigen
ape Isi die Rentabilitat des Unternehmens

Uieg i alich ginstig. Der Kraftmagenbestand
?af 5"?rTpahl der Wagen nach von 450 Ende 1926
i Ende 1927, erscheint aber in der SchlulR-
$ ° jgr)/1 demselben Betrage von 3,710 Mill. RM,
"0 pG mit einem Durchschnittswert von rund
Ad G fiT-n1927 mit einem Durchschnittswert von
3RM je Wagen. Der Wagenpark steht jetzt

i nd'egender Erneuerung und erheblicher
Ut niedriger zu Buch als Ende 1925, ent-
r?9e Spi ' wie schon der Durchschnittswert zeigt,
i rden n erheWiche stille Reserve. Dasselbe gilt
<?2t m Trundsticksbesitz von tGber 130000 gm, der
;024 Kuy Ulld 56,50 RM je gm gegen rund 61,50 RM
*«Ppelt BUc” e ®teht bei im ganzen mindestens ver-
Vaes Grundstickspreisen in Berlin. Trotz
pr ande “unstigen Intessengemeinschafts-Vertrags,
vkti*rar len. dinternehmungen des stadtischen Grol3-
tat ai ein® Teil der Aboag-Gewinne zufiihrt,
Jjut, t'® 0 die Bilanz eine ungewdhnliche Prospe-
~tiQj3g Ist nicht erfreulich, daR Berlin den freien

alBcrn 611 ,er Aboag keinen Anteil an ihr gibt,

Qach dem Grundsatz der ,Dividenden-
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stabilitat® an dem 10%igen Satz festhalt, der den
wirklichen Ertrag des Unternehmens nur unzu-
reichend spiegelt.

Betrachtet man die
schwerindustriellen Un-
ternehmungen in Deutsch-
land, so hat man bei der
Mehrzahl deutlich den Eindruck, daRR die Verwaltun-
genbemiihtsind,den technischen undwirtschaftlichen
Umwalzungen der Nachkriegszeit durch gesteigerte
Aktivitat in organisatorischer und finanzieller Be-
ziehung Rechnung zu tragen, durch eine AKktivitat,
die sogar nicht selten Uber das Ziel hinaus-
geschossen ist und zu Fehldispositionen und Fehl-
investitionen gefihrt hat. Die Abschlisse der
Orenstein & Koppel A.-G. und die wenigen Nach-
richten, die Uber die Tatigkeit dieses Unternehmens
im Laufe der Jahre an die Offentlichkeit gedrun-
gen sind, verraten dagegen eine gewisse Schwer-
flissigkeit in der Entwicklung dieses in der Vor-
kriegszeit in seiner Branche fiihrenden Unter-
nehmens. Das hat natirlich auch gewisse Vorteile,
denn die Gesellschaft konnte sich seit dem Ende
der Inflation sehr liquide halten und bereits nach
zwei dividendenlosen Jahren (1924 und 1925) eine
allerdings recht bescheidene Rente gewdahren (1926:
4%, 1927: 5%). Von besonderem Interesse mull —
angesichts der Schwierigkeit des Inlandsgeschafts
in der Lokomotiv- und Waggonindustrie — die
Frage sein, ob und in welchem MaR es gelungen ist,
das bedeutende Auslandsgeschéaft der Vorkriegszeit
in den jetzt vergangenen Jahren wieder aufzu-
bauen, und welche Umgruppierungen das Unter-
nehmen in seinem Fabrikationsprogramm unter-
nommen hat. Leider ist die Berichterstattung nicht
so prazise und ausfihrlich, daR man ein klares
Bild uber diese flur alle auBenstehenden Aktionére
auBerordentlich wichtigen Fragen erhalten kann. Im
Geschaftsbericht fur 1924 wurde angesichts der be-
trachtlichen Steigerung des Bilanzpostens ,Forde-
rungen an die Tochtergesellschaften® auf die
organisatorischen MaRBnahmen zum Wiederaufbau
des Exportgeschéfts verwiesen; um welche Gebiete
es sich dabei insbesondere gehandelt hat, *blieb
unklar. Bekannt wurde damals aus Nachrichten
der Tagespresse, dall die Gesellschaft in Rumanien
eine Filialgesellschaft errichtet hatte. Diese Grin-
dung wurde dbrigens nicht unmittelbar von der
deutschen Orenstein & Koppel A.-G. vorgenommen,
sondern durch die Amsterdamer Tochtergesellschaft
vollzogen. Aus New-Yorker Blattern wurde ferner
bekannt, daR Orenstein & Koppel auf dem argenti-
nischen Markt eine lebhafte Initiative entwickle,
wobei die dblichen amerikanischen Beschwerden
Uber eine allzu Iliberale Kreditgewdhrung der
deutschen Industrie im Auslande nicht fehlten —
Beschwerden, die umgekehrt auch von der deutschen
Industrie gegeniiber der amerikanischen Kon-
kurrenz erhoben werden. Wie sich diese Tochter-
gesellschaften nun neuerdings entwickelt haben,
wird leider nicht mitgeteilt. Der Geschaftsbericht
far 1927 registriert im Exportgeschaft lediglich
.eine Weiterentwicklung, die auch in diesem Jahre
anhalt®. Bemerkenswert ist, dall sich in der neuen
Bilanz die Forderungen an Tochtergesellschaften

Der Abschlu von
Orenstein & Koppel
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mit 4,75 Mill. RM rund 1 Million unter dem Stand
des Vorjahrs und rund 2 Mill. RM unter dem
Stand von 1924 halten. — Uber das Produktions-
programm fehlt im neuen Geschaftsbericht jede
nahere Erlauterung. Nach Angaben, die vor einigen
Jahren bekannt wurden, wollte das Unternehmen
als Ausgleich fiir schwacher arbeitende Abteilungen
den Brickenbau intensivieren. GroRere Erfolge
scheinen hier nicht erzielt zu sein, da man seitdem
nichts mehr in der Offentlichkeit dariiber gehort
hat. Nach alledem wird man annehmen missen,
daR sich auch die kinftige Entwicklung des Unter-
nehmens zunachst in den gleichen ruhigen Bahnen
bewegen wird wie in den letzten Jahren. Eine gewisse
Kompensation hierfiir werden den Aktionaren viel-
leicht die Zahlungen verschaffen, welche die Ge-
sellschaft aus der Freigabe des Amerika-Ver-
mdgens zu erwarten hat. Die Anspriche sind, wie
kidrzlich bekanntgegeben wurde, mit rund 7 Mil-
lionen RM angemeldet; auBerdem stehen der Ge-
sellschaft auf Grund des Liquidationsschaden-
SchluBgesetzes Vergitungen zu, die mit 1—2 Mill.
Reichsmark beziffert werden. Beide Posten dirften
in der Bilanz nicht oder wenigstens sehr gering be-
wertet sein.

Man Schreibt uns: ,Im

. o .Magazin der Wirtschaft*
Metallproduktions-Statisttk Np “~ g 547 war der

----------- Wunsch ausgesprochen

worden, der Gesamtausschul3 zur Wahrung der
Interessen der deutschen Metallmirtschaft mége da-
zu Ubergehen, regelmaRige Angaben lUber den Um-
fang der deutschen Metallproduktion zu verdéffent-
lichen; gleichzeitig war darauf hingewiesen
worden, daR solche Veréffentlichungen wohl am
besten in Gemeinschaft mit dem Statistischen
Bureau der Metallbank und Metallurgischen Gesell-
schaft erfolgen wirden. Es ist erfreulich, daR die-
sem Wunsche von den zustandigen Stellen recht
schnell entsprochen worden ist. Der Gesamtaus-
schul verdffentlicht in seinem Organ, der ,Metall-
wirtschaft*, eine Erklarung, wonach auf Grund von
Vereinbarungen mit der Frankfurter Gesellschaft
deren Berechnungen, die bisher nur jahrlich ver-
offentlicht wurden, monatlich bekanntgegeben
werden sollen. Der Anfang zu diesen Verdffent-
lichungen ist auch bereits gemacht worden. Es ist
anzuerkennen, daR der GesamtausschuR so bereit-
willig auf Anregungen eingeht, die einem tatsach-
lich vorhandenen Bedirfnis entsprungen sind.
Denn die Veroffentlichungen, mit denen er nunmehr
begonnen hat, stellen keineswegs eine unndétige
Vermehrung der bereits vorhandenen deutschen
Statistiken dar, sondern geben eine fir die Beur-
teilung der Entwicklung in der deutschen Metall-
wirtschaft durchaus notwendige Erganzung, die
bisher von allen interessierten Kreisen sehr stark
vermif3t worden ist."

T — Man schreibt uns:
Die kunftigen 1UX1
Stickstoffpreise

,von
englischer Seite ist dieser
Tage gemeldet worden,
daB man auf der Stick-
stoffkonferenz auch Uber die Bildung eines inter-
nationalen Stickstoffkartells grundsatzlich einig ge-
worden sei. Diese Meldung wird vom Deutschen
StickstoffSyndikat zum Anlall einer Verdéffent-

lichung genommen, in der es heilt, daR bei der ®u
dem Dampfer ,LUtzow“ auf der Adria abgehaltenell
internationalen Stickstoffkonferenz programnZ?
gemal in den 6ffentlichen Sitzungen nicht lGber ke
kinftigen Stickstoffpreise gesprochen worden *el'
Soviel bekannt geworden, héatten auch zwischen de
einzelnen Erzeugergruppen keine Verhandlung®®
Uber die Stickstoffpreise stattgefunden; jedenfa*s
sei die deutsche Gruppe an solchen Verhandlung®®
nicht beteiligt gewesen. Nach Ansicht des SticK
stoffSyndikats entfallen damit alle Folgerungen,

in den eingangs erwahnten englischen Veroffe®
lichungen in bezug auf die kinftige Regelung
Stickstoffpreise gezogen worden sind. So weit ®,
Auslassung des Stickstoffsyndikats. Befriedige®”
ist diese Erklarung jedoch nicht. Es muf3 als ®
wahrscheinlich gelten, daB man im Verlauf el®p
Tagung, in der die Gefahr einer Uberproduktion ®
stickstoffhaltigen Dingemitteln als drohend
zeichnet worden ist, nicht Uber die Mdglichkei
gesprochen haben soll, dieser Gefahr zu begeg®”"\
Zu diesen Mdéglichkeiten gehért aber unbedingt a®
eine eventuelle Herabsetzung der Preise. DaB ®”"e
zumindest in Deutschland die Preise fur das ®eal
Dingejahr etwas herabsetzen wird, dirfte schon
Hinblick auf die Stimmung in der Landwirtsc
wahrscheinlich sein. Allerdings wird eine S?ICb
Preisreduktion wohl nur verhéltnismaRig SerlREft
Umfang haben kénnen. Denn das Stickstoffge’®

ist heute derjenige Tatigkeitszweig der |I. G. FAr . A
industrie, der die Grundlage ihrer Ertragnisse bl®-e
Man muR annehmen, daR die |I. G. Farbenindu®.”?
im vergangenen Jahr mindestens 400000 t ..~
Stickstoff abgesetzt hat, wahrscheinlich wesen
mehr. Es liegen selbstverstandlich keinerlei 0*
zielle Angaben dariber vor, wieviel die I-D -
Kilo Reinstickstoff verdient. Nach Schatz® »
betragen die Selbstkosten pro Kilo etwa 60 P -~
Durchschnittserlés belauft sich auf rund . jf.
Das bedeutet, das die |. G. aus dem Stic
gesohéft allein im vergangenen Jahr einen De pfl6
von rund 150—160 Mill. RM gezogen hat. N
bedeutet weiter, dall sich bei einer Senkun Rer
durchschnittlichen Verkaufpreise um nur ‘o eoef
Erlos aus dem Stickstoffgeschaft um mcht w gJd
als 20 Mill. RM vermindern wirde. 1 gRjjie®
immerhin Betrdge, die auch fur ein Untern .t
wie die I. G. Farbenindustrie stark ins D |S
fallen. Aus diesem Grund koénnen grolRere " e
erméaBigungen in Deutschland wohl kaum ® 0-
werden, ebensowenig aber die Beteiligung p g,u@"
an einem internationalen Kartell, das zur uel®
des Gesamtverbrauchs an Stickstoff-DinS

die Preise herabsetzen wirde. Viele eher”
man wohl vermuten, daBl sich die |I. D; ei®
machungen beteiligt, welche die Prodiikl ~ge®
schranken und eine Innehaltung des &e?en librige®s

”

Preisniveaus erstreben. Von Interesse is e®
die Tatsache, daR die chilenische
Chilesalpeter-Produzenten nicht nur eine pro

Subwention hat zukommen lassen, die, aul, precb®et
duktion der Monate Januar und Felbruwar” Rft3 st
beinahe 7 sh je Tonne ausmacht, sonder ntlo-
sich auch dazu bereit erklart hat, diese , ixe®®
nierung zu wiederholen, falls fir i J fpreis® L
Dingejahr die europaischen Sticksto P "e.H
mafRigt werden sollten. Diese in Aussi
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SUb'Mention soll sich nach dem Umfang der everi-
jj.e Ul europdischen Preisermafligungen richten.
(jile .Qtwicklung ist also anders verlaufen, als man
Europa erwartet hat. Man glaubte hier, daB

m“R -~enen vom 1. Juli an ihre Ausfuhrabgabe er-
RV +fen wirden, so dal man dann eine gewisse
linie zu befolgende Preispolitik gehabt

. 1 € Die Chilenen scheinen aber nicht voranzu-
dieen’ Mi<ern sich mit Hilfe ihrer Regierung auf
y ,europaischen Verhdéltnisse einzustellen. Das
ahren ist ganz geschickt. Es zeigt jedenfalls,
sich -Aktivitat der Chilesalpeter-Industrie, die
'cit etwa einem Jahr bemerkbar macht, nicht
Auf Aufflackern ihrer Energie bedeutet hat.
j oem beschrittenen Weg wird man vielleicht
J¥jy noch friher oder spéater die Luftstickstoff-
scli »~ r*e zu einer erhdohten Verstandigungsbereit-
Uioki bringen. Hier herrscht zum mindesten heute
Sa t oiehr die einhellige Ablehnung jeder Zu-
j "Coarbeit mit den Chilenen vor, die noch vor

r . Jahren festzustellen war. In unterrichteten
er !Sen wird davon gesprochen, daB das Nicht-
st ileinen eines chilenischen Vertreters auf der

lIn°~  ffkonferenz nicht von allen Teilnehmern als

Ha r*btig #abgetan worden ist, und daR man fir die

ha 8% Konferenz bereits heute bestimmte Verein-

en p”en vorbereitet, die eine Teilnahme Chiles er-

)ei Wochen werden. Bis dahin wird man aber viel-

tjeii Jauch schon zu einer Gesamtverstandigung mit
Chilenen gelangt sein.”

Seitdem der englische
2*Jschenberidht des Enquete_AusschuB, das
Balfour-Comltes ,Balfour-Comite*, von

der Regierung eingesetzt

>rd€ . .
Jer T Sind fast vier Jahre vergangen, und auch
xerrnin der Arbeitsaufnahme liegt nun schon
rleri 1 als drei Jahre zuriick. Diese Tatsache mag
h)a|] er'lgen als Trost dienen, die mit der langen
sjjjjél (b;r deutschen Enquete-Arbeit nicht zufrieden
Bal]E W°bei noch besonders zu beachten ist, dal das
engitli'Comite lediglich einen Ausschnitt aus dem
2" cbea Wirtschaftsleben — ,Industry and Trade*
dem behandeln hatte, wahrend das Programm der
t)ag P'®n Enquete die gesamte Wirtschaft umfalt,
s ® lat nun vor kurzem wieder
der ... "bericht herausgegeben, und zwar ist dies
Noc}j" n™ e bericht seit der Aufnahme der Arbeiten.
(iiber la diesem Monat soll ein weiterer Teilbericht
steht i*e Textilwirtschaft) erscheinen, und dann
dfidy <er Schlufibericht bevor, dessen Bedeutung
SMal?  j~kennzeichnt ist, dall er die Reformoor-
offeri U des Comites enthalten wird. Der jetzt ver-
eng]- Tate Band umfaBt eine Untersuchung der
Nisch © 6n ~chroerindustrie und der elektrotech-
de§8 rT." Maschinen- und Automobil-Industrie sowie
auch chiffbaus. Er beschéftigt sich gleichzeitig
er Fragen des Kohlenbergbaus, hier aber fu3t
"bezj i -“wesentlichen auf den Ergebnissen der
hier a "Enquete von Sir Herbert Samuel (iber die
Nr, 206loerze® berichtet wurde, — vgl. Jahrg. I,
itivt  j D 3l), Diejenigen Ausfihrungen, die sich
Inrl fi er Nlaschinenindustrie, der Elektroindustrie
W ® Schiffbau beschaftigen, tragen mehr einen
eiter frl >eriden als einen kritischen Charakter. Bei
utersuchung des Weltmaschinenmarkts (unter
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AusschlulR von Motoren, Radern und elektrischen
Maschinen) kommt das Comité zu dem Schlu3, daR
der Anteil Englands im Jahre 1925 27,65 % betrug,
gegen 30,40 % im Jahre 1913. Die Vereinigten
Staaten dagegen haben ihren Anteil im gleichen
Zeitabschnitt wesentlich erhdhen kénnen. Diese
Ergebnisse stimmen im groRen und ganzen wohl mit
den Materialien uUberein, die anlaBlich der Welt-
wirtschaftskonferenz der Offentlichkeit .bekannt
wurden. WAa&hrend sich bei landwirtschaftlichen und
Textilmaschinen in der Nachkriegszeit ein starker
Produktionsriickgang Englands zeigte, konnte in der
Produktion und im Export von Radern, Motoren,
elektrischen Maschinen und Apparaten eine Er-
héhung erzielt werden. Eine nahere Untersuchung
Uber die Gliederung dieser Industriezweige nach der
BetriebsgréBe und die Strukturwandlungen in den
letzten Jahren wird leider nicht gegeben. Die Be-
trachtungen Uber die Lage des englischen Schiff-
baus enthalten kaum Gesichtspunkte, die der inter-
nationalen Offentlichkeit bisher unbekannt ge-
blieben wéaren. Die Aussichten werden als nicht
ermutigend bezeichnet, aber das Comité verweist
auf die Chancen, die sich aus der wachsenden Ver-
wendung von Motorschiffen fiar den Schiffbau er-
geben. Am eindringlichsten sind die Ausfithrungen
des Berichts, die sich mit der Eisen- und Stahl-
industrie beschaftigen. Hier verdient die Angabe
registriert zu werden, dall sich im Jahre 1925 die
Produktion pro Hochofen (lediglich auf die arbei-
tenden Hochofen bezogen) in den Vereinigten
Staaten auf 138000 t stellte, in Deutschland auf
96 600 t und demgegenuber in GroBbritannien auf
nur 41354 t. Daraus ergibt sich, dal die Verluste
der englischen Eisen- und Stahlindustrie im inter-
nationalen Konkurrenzkampfnicht etwa nur auf dem
Auftreten neuer Produzentenlander beruhen, son-
dern daB die betriebliche Entwicklung in England
hinter den Konkurrenzlandern zuriickgeblieben ist.
Gerade diese Ausfiihrungen des Berichts werden
von der englischen Presse mit dem Hinweis unter-
strichen, daR heute mehr als je das in industriellen
Unternehmungen investierte Kapital standiger Er-
neuerung bedarf, um wirklich produktiv zu bleiben.
Man sieht nun mit Spannung den Schlubericht
des Balfour-Comités entgegen, in dem das Reform-
Programm aufgestellt werden wird.

— Als achte Federal Re-
Diskonterh6hung in serve-Bank hat New
New York York nach langem Z6-

- gern am 17. Mai seinen
Diskontsatz zum zweiten Male in diesem Jahr von
4 auf 40 % heraufgesetzt, und es ist nicht daran
zu zweifeln, dalR diesem Beispiel nun auch noch
die restlichen Banken folgen werden, so dal das
ganze Federal Reserve-System den erhéhten Bank-
satz anwendet, der ein ganzes Prozent Uber dem
Niveau vom Jahresanfang liegt, den Diskontsatz
von England und Holland erreicht, den von Frank-
reich und der Schweiz um ein volles und den von
Schweden um ein halbes Prozent uUbertrifft. Am
5. August vorigen Jahres war der amerikanische
Diskont von 4 auf 3% % ermafigt, am 2. Februar
von 3A auf 4% wieder erhoht worden. Die Fe-
deral Reserve-Bank in New York hat den jetzigen
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Entschlul sichtlich nur widerwillig gefaBt. Sie
hatte bisher mit allen anderen Mitteln versucht,
durch Verknappung des Geldmarkts der gigan-
tischen Aufwéartsbewegung der Effektenkurse in
New York Einhalt zu gebieten. Es ist ihr auch ge-
lungen, durch Verkdufe von Regierungssekuritiaten
im Umfang von 300 Mili. Dollars den Markt zu
verengen, obwohl die Mitgliedsbanken die Uuber-
nommenen Werte vielfach bei den Reservebanken
wieder beliehen haben. Aber nicht gelungen ist
dem New Yorker Institut eine Dampfung der
Borsenspekulation. Trotz Steigerung der Satze fur
tagliches Geld auf 6 % nahmen die Hausse-
bewegung und der Geschaftsumfang in New York
immer besorgniserregendere Ausmafle an. Die
Maklerdarlehen haben am 17. Mai mit 4% Milliarden
Dollar ihren bisherigen Héchststand erreicht. Seit
dreiviertel Jahren sind sie um etwa 50% gestiegen,
und Hand in Hand mit der Ausweitung der Borsen*
kredite vollzog sich eine Hebung des Aktienkirs-
niveaus in zufallig beinahe demselben Umfang. Bei
dieser Gestaltung der Dinge glaubte die Federal
Reserve-Bank in New York nicht langer zdégern zu
durfen. Sie faRte den weittragenden Entschlul3,
obwohl sie sich dariber im klaren sein muf3te, daB
damit zugleich die ersten Ansatze zu einer Wieder-
belebung der amerikanischen Industrie-Konjunktur
im Keime erstickt werden kdnnen. Solche Ansétze
sind seit einiger Zeit — vielleicht als spate Frucht
der Diskontsenkung vom vorigen Sommer, die dem
Preisrickgang Einhalt gebot — zu verzeichnen und
wirken sich neuerdings auch in einer maRig ver-
mehrten Kreditbeanspruchung durch Handel und
Industrie aus. Die Entwicklung der gewerblichen
Konjunktur zu hemmen, liegt gewil nicht in der
Absicht der amerikanischen Notenbankpolitik. Im
Gegenteil, wir glauben nach wie vor, den Entschluf’
zur Diskontsenkung vom vorigen Sommer auf den
Wunsch zurickfihren zu sollen, die ,Prosperity
zu stabilisieren. Daneben hat damals sicher auch
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der Wunsch mitgesprochen, den europdischen
tenbanken, und insbesondere der Bank von oS
land, keine Ungelegenheiten zu bereiten, aber »
war von vornherein klar, daR dieser Gesichtspu *
die amerikanischen Notenbanken nicht aussen
gebend beeinflussen konnte. Auch jetzt ig
durchaus nicht unmdglich, dal England die
kontsteigerung in New York unangenehm zu sp®
bekommt. Denn die in England arbeitenden °
haben der Vereinigten Staaten scheinen groRer
sein denn je. Auf Deutschland wird sich die U
konterh6hung in weit geringerem Grade uuBVvirkj
weil die Zinsspanne zwischen Deutschland und n
Vereinigten Staaten so aullerordentlich groB ist»
ein Unterschied von % % keine entscheidende 1
zu spielen vermag. Ob freilich im Gefolge ~
Diskonterh6hung die Effektenkonjunktur in U.
abflaut und im Verein damit auch die Aufnab
fahigkeit des amerikanischen Markts fur deuts »
Bonds nachlaf3t, die gerade gegenwartig durch el
Fulle von Neuemissionen auf eine harte Probe
stellt wird, laRt sich nicht Voraussagen. A ”gm
schlossen ist es nicht. Es mag sogar sein, dab
ein Ziel der amerikanischen Diskontpolitik ist» cflg
Kapitalexport Amerikas etwas zu bremsen, wie

in dem Artikel von Franz Bongartz (,Die Bed”
tung der amerikanischen Diskonterhdhung* , Nr’

S. 651) zum Ausdruck kam, wenngleich die Fei
des Federal Reserve-Systems den Goldabfluf3,
seit einem Jahr den Kapitalexport begleitet, sich »
lieh nicht ungern sehen, im Gegenteil froh sind,
diese Redistribution des uberreichlichen $
bestands allméahlich in Gang kommt. Aber
dieses Ziel einer Bremsung des Kapitalexports Wi
lieh erreicht wird, ob nicht vielleicht gerade *
ibergehend umgekehrt infolge der Zurickdrang
der heimischen Anspriche und infolge der
schneidung der Konjunkturbesserung die am .
kanische Kapitalbildung verstarkt zur Anlage
Ausland fuhren wird, laRt sich schwer vorausseb

$onjunftiv’$acotmteL

Die Zahlen der Arbeitslosigkeit in den Fachverbanden
des Allgemeinen Deutschen Gemerkschaftsbunds (ADGB)
spiegeln recht gut die Entwicklung der Konjunktur in den
ersten vier Monaten des Jahres wider. In Prozenten der
berichtenden Mitglieder ist hier die Arbeitslosigkeit von
114 % im Januar auf 6,9 %im April zurickgegangen. Im
vergangenen Jahr war das Tempo, in dem sich die Lage
auf dem Arbeitsmarkt besserte, allerdings schneller
gewesen. Die entsprechenden Daten betrugen”fiur 1927
16,9 und 9 %, aber aus diesen Zahlen geht bereits hervor,
dalR der Arbeitsmarkt noch immer beachtlich Gber dem
Niveau des Vorjahrs liegt. Denselben Eindruck vermitteln
die Zahlen der unterstiitzten Erwerbslosen (729 329 gegen
871 453 am 1 Mai 1928 bzw. 1927), die freilich stets durch
nichtkonjunkturelle Einflisse getriibt sind. Wéhrend die
Arbeitslosigkeit im ADGB abnahm, hat die Kurzarbeit
zugenommen, und zwar von 3,5—3,6 % in den ersten drei
Monaten auf 4,1 % im April. Im vorigen Jahr waren sie
dagegen in der entsprechenden Zeit von 6,4 auf 3,6 %
gesunken. In diesen Zahlen kommt vor allem die wieder-
holt erwahnte unginstige Lage fast der ganzen Be-
kleidungsindustrie zum Ausdruck. Den groRten Umfang
hat die Kurzarbeit bei den Schuhmachern angenommen
(19,8 %8 im Januar, 34% im April) — die Krise auf dem
Schuhmarkt ist hier wiederholt skizziert worden — und

1. Kaufkraftschopfung bei der Reichsbank

i il i 7.1, ll30.1v. 7. V.
in Millionen Relchsmarkl 1926 1 1927 1 1928 Il “1028 1928
Reicbsbanknoten-Umlauf « 2732 8437 4171 4409 4%22
Rentenbanknoten-Umlauf 1349 1091 680 609
Guthaben e, 874 843 675 1 558 401
Zusammen ... 4955 5371 5526 5576 5283

2. Kaufkraftsciiopfuny bei der Bank von Engl*

. . 6.1. 2.V. 9.V.

in MIIl. Pfund Sterling 1926 1927 1928 1928 1928 _
Banknoten-Umlauf........... 87,2 83.5 81.5 79.6 79.0
Staatspapiergeld-Umlauf . 298,9 291.2 297.6 294,8 295,1
Offentliche Guthaben .... 12,0 11.6 18.6 13.7 13.1

1248 1411 142.7 1011 100,8_
6273 5354 4894 4880

Private Guthaben

Zusammen

3. GroRBhandelsindex des Statistischen Relchsarot®

- Gruppe Gru$
(1913724 100) Gesamt- Industrie-

Stichtag Index stoffe
Januar 1924 (Monatsdurchschnitt) %ggg %igg
Januar 1925 - E
Januar 1926 135.9 134.4
Januar 1927 N 135.9 128,8
Januar 1928 138,7 134.4
18. April 1928 . 139,6 138.8
25. April 1928 . 139,9 134,3
2. Mai 1928 . 140,2 184.6
9. Mai 1928 140,5 134.9
Mai 1928 = 1410 135.2
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\vied en ~eMerarl)eitern, fir die allerdings im April bereits
17f, aX eine dichte Besserung eintrat (10,3% im Januar,
sfark’f Im .Marz, 15% im April). Die Zunahme ist am
Verdf)Sei\ en Fachverbanden der Textilarbeiter: hier
irr, t PPelte sich der Prozentsatz der Kurzarbeit von 7,1 %
K au”™ 1A8 % im April. Die Arbeitslosigkeit und
sic], ~er eigentlichen Bekleidungsarbeiter besserte
g«®chaf+ ersten Quartal unter dem EinfluB des Saison-
liat .1® verschlechterte sich aber im April. Seitdem
geanc] t che Lege der Textilwirtschaft nicht erheblich
En-ttg, "N as keile Maiwetter brachte dem Einzelhandel
I;\k-‘\'ntr,hSCaunSen* abgesehen von dem Geschaft in Regen-
din”® dergleichen und gewissen modischen Neu-
die VV.. khe Nachfrage nach Uberkleidung hat auch auf
hat si , ¢ olifektion belebend gewirkt, aber im Ubrigen
'‘0dn-* m * e kage weder der Konfektion noch der Textil-
Arre gebessert.
daB sjf, kfttcn schon in friheren Berichten festgestellt,
I"dustO-1 aer Geschéftsgang nicht nur in der Bekleidungs-
ab?*6 VT Obso *n einer typischen Konsummittelindustrie
Eiseni ~?CaWacht hat, sondern daR auch in der gesamten
‘nittep " — also 'n einer wichtigen Produktions-
si,fi “dustrie — ricklaufige Tendenzen zu beobachten
Niehte 7 “er Statistik des ADGB kommt dies in einer
2?y n Zunahme der Kurzarbeit (von 1,8 % im Marz auf
Aandjitl April) bei den Metallarbeitern nur schwach zum
Merkgll- * *n der Hauptsache wohl deshalb, weil die
Aaftrg Ira allgemeinen noch mit der Aufarbeitung alter
taiiSkeu' kaschéaftigt waren. Vielleicht vermag die Bau-
A?f.die inzwischen so kraftig zugenommen hat, dai
8\Werk  dosen nur noch 133 % der Mitglieder des Bau-
Abjcj ..nnds darstellen, eine Gegentendenz gegen die

" ~in "er ~ sen schaffenden und verarbeiten-
austrie auszuldsen.

4* Borsenindex der ,,Frankfurter Zeitung*

=100) 21 3.1 6.1 201v. 27.rv. 4v. 11V, 18 V.
1926 1927 1928 1928 1928 1928 1928 1928

59,63 143,53 147.20 144.27 144.44 144.37 147,361 146,79
57,76  138.69 139,93 137,55 140,72 141,50 14501 143,96
83,08 108,07 102,86 101,23 101,20 101,01 101,00 101,03

AU_SI‘ 96,13 103,98 103*29_ 104.00 103.94 103.71 :_l03,98|_104,19
®nkanischer GroRhandelsindex nachProf.Irving Fisher

- 1926 ~ 100)
«Januar 1927 (Monatsdurchschnitt)..
¢anuar 1928 (Monatsdurchschnitt)..

90 TV X o
sn K -~ 28-1V. 1928
IV .- 6. V. 1928
_-7- V.—12. V. 1928
tH. Vs—29. V. W20
~slosigkeit und Kurzarbeit in Deutschland®)
(Prozentzahl der erfaRten Gewerkschaftsmitglieder)

1920 1927 1928
Arbeits- Kurz- Arbeite-1 Kurz- Arbelts-1 Kurz-
losigkeit arbeit losigkeitl arbeit || losigkeitl arbeit

22,6 226 17.1 6.9 11,2 8.5
21,9 210 102 61 10,4

21,4 217 120 45 9.2 8.7
18.6 19.1 93 8.5 0.9 42
1811 182 7.3 2.7

181 17.2 6.5 25

17.7 16,6 5.7 éé

16.7 15,0 5.1

15.2 127 a7 22

14.2 1 456 1.9

14.2 7.7 2.2

10»? ¢ 13,3 8.0

U ©  erkarbeiteryerband
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7. Wagenstellung der Reichsbahn

. Zahl der gesttillfcenWagen 1 Arbeitstagl. wagenstell
Berichtswoche 1027 1028 27 91 9
1. Januarwoche.... 721 296 746 063 120 216 124 844
1. Februarwoche.. 795 768 850 290 132 628 141 716
X. Marzwoche 834 990 897 769 139 106 149 028
25. in —3i. |n 872 976 921 728 145 496 158 020
1. IV.— 7. 858 222 743 044*) 143 037 148 710
8. IV —14. IV 725 575* 741 813*) 145 115 148 239
16. IV.—21. IV 721 990* 903 598 144 398 150 599
22. IV —28. IV 892 548 907 107 148 758 151 186
890 056 859 109 148 342 143 185

*) 5 Arbeltstage

8. Kohlenproduktion des Ruhrbergbaus

Koksproduktion 1 Brikett arodukt,

Arbeitstaglicb 1 KoUenfarderung

(|n Tonneu zu 1000 kg) 1 1927 | 1928 1927 | 1928 | 1927 1928
= Jo 414304 385553 69499 8d050 14 122 12 700
1. Februarwoche......... 402 761 399840 74731 80432 13901 10165

397 034 395786 76 189 86 069 12 537 10 059
381521 373527 69 329 81 014 10 920 10 723

372201 397641 04698 75708 1 10471 11093
385040 390932 70085 70178 9044 10894
305 174 354308 09657 75140 ! 9229 10226

380 080 869 409 | 71116 72 950 9645 | 10S84
9. Roheisengewinnung in Deutschland
monatlich arbeitstaglich

(in Miil. Tonnen) (in Tonnen)
1928 | 1927 | 1928 1926 1927 1928

1. ADrilwoche

15. 1V —21. IV. .
22. IV.—28. IV.
29. IV.— 5. V.

1181 22241 84231  37083*
Japuaree:. e cl),’gg? 1122 22549 84599 88703
Febar 0907 ilose 1170 23118 35028 87 767
har 0668 ' 1045 22274 35062 84849
Apl 0.736 J_'Laif) 23749 80 445
s 0720 1,068 24003 35600
Juli 0768 1109 24770 35171
August.. 0850 1115 27 427
September’ 0880 1105 29334 36822
Oktober .. + 0935  1.140 30170 36 777
November . 0.983 1,119 32777 37313
Dezember + 1,065 1,149 34348 37086

Insgesamt 9,643 |13.102 | —

*) Berichtigte Zahlen.
10. Wechsel - Ausstellungen

Héhe des Ertrag der Wechsel- Demn. in Verkehr
Wechsel- stempelsteuer gebr. Wechselsummen
stempels (Mill. KM) (MiDL KM.)
Monatsdurchschnitt 1913 0,5°/00 171 3423,40
8.85 1924.80
Januar 1924 . gy 9290.01
Dezember 1924 ¢ /% 6,59 sacer
Januar 1925 . Zloo g.zg EE O
Dezember 1925 . 1°A» ) ro1208
3,01 .
Januar 1926 - |1’/> 857 827282
Dezember 1926 ¢ (00} ’ 209560
8,03 .
Januar 1927 « 5.% 2'25 229609
Dezember 1927 « _ g
i 4,51 4500,49
Januar 1928 « 696 396302
Februar 1378 4,66 4062.96
Marz 1928 « Q0 )
April 1928 - I°/oo 4,13 4126,29

fifpTrmpiZuschlage fir Wechsel mit langerer Laufzeit als drei Monate
«fnd bePlIrAnlm gder Wechseteummen auBer Betracht geblieben. ebenso die

‘BtempelerméaBigung fur Exportwechsel.

1928* 1927* I 1728

Betrag 7fthl Betra

zahl ' OVEW Zahl (in KM) I zaw (inKM
246 316 500
1. Januarwoche -« 1829259 :]L_ g%:; ggg %22 ig? 888 250 332600
1.Februarwoche. S 1082 000 165 212 000 221317 22(;3;1;);)({:
2a.ni—sim. 80 401000 1 110 350000 1175 237000
2. 7. 090 925000 10 163 000 414 083 100
9o 1V 14 v 628 6e2 009 J18 280 000 382 505600
16.1v —2i.rv. » 5’98 449 000 1 173 230000 | 288 428000
154 | 190000 1 285 899 700

30.1V —5.V-—-1 45« 1 657000

*) Entsprechende Woche.

Die Htorcnméche

e Stimmung auf den
Baumwoll-Markten

t arenm-V r "e’t rascher als auf den meisten anderen
aesse glften und in der Berichtswoche ist infolge
"ettermeldungen unter Schwankungen ein neuer

fr°’Be mg eiagetreten. Nach den vielen Klagen lber allzu
tich r°ckenheit in Texas und Oklahoma kamen ziem-
Atschend Nachrichten, daR es dort kréaftig ge-

a stella i lind dalR man jetzt mit flottem Fortgang der

Aufgarw eit’ bei Eidlich warmem Wetter auch mit gutem
® der Saaten rechnen konne. Die Nachte sind

allerdings noch immer recht kihl, so da von den zehn
bis zwanzig Tagen Verspatung, mit denen die Entwick-
lungszeit begonnen hat, bisher kaum etwas eingeholt
werden konnte. Man schatzt, dal etwa funf Sechstel
der Flache bestellt sind und dal sich eine Ausdehnung
des Anbaues um etwa 6 bis 10% ergeben wird, wenn
nicht infolge der starkeren Feuchtigkeit in dem an sich
versteppten Westen dort der Anbau ganz betrachtlich
groBeren Umfang annimmt, als erwartet worden war. In
den Kabeln spielt der Russelkafer auch weiter seine be-
drohliche Rolle, aber entscheidend fiir den Schaden, den
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Weizenmehl .
Roggenmehl ..

Ware

lais .. ..

Hafer

»9
91

99

Gummi......

99

Baumwolle .

1»
fl
99
99
99

99

99

Wolfri0

Kammzug

Hanf ...

19

Blei

99

99

*) Terminnotierung von 2 Uhr um.

*) 1 bushel Weizen =

entkornt).
gewasohen.

'~ Hamburg»)

Borse

Berlin

New York.....

99 EEEEE.

dt. Inlandspreis

1) H

New York.....

»9

London

27,22 kg.

3.084 kg.

-fewt. -
Broach «» wichtigste ostindische Sorte.

“) | Gallone - “) I oz. -

MAGAZIN

Usance

50,8 kg >5long ton -

81.1 Gramm.

1016.048 kg.

DER WIRTSCHAFT

Notierang

greifbar Redwinter ...  cts.je bushel] 153%
RM je 1000 kg 265%
234%
1 99 -
36%
33%
greifbar ... .. cts. je bushel*) 84
[ I N S . -
greifbar, zollbegunstigt RM je 1000 kg 194
greifbar Sommer.............. 231
greifbar ... 0 v 18}
Mai e cts. je Ib.*) -
sh.je cwt. -
RM je 50 kg«) -
greifbar RiO 7 . cts. je Ik 15%
M ai
SMai RPfjey2kg -
Burma |1 sh. je cwt.*) 16.4%
Mai cts. je Ib. -
greifb. first latex crcpe 9
greifbar sh. je Ib. L6%
RM je 100 kg
cts. je Ib. 13.05
dje Ib. 6,85
. greifbarf. g.f. Sak.§ ... % 13.95
greifb. fine m. g. Broaeh9) . - 6.30
greifb. amerik. middling $ cts.jelb. 14.04
A/AA vollschurigll) . RMje 1kg 9,50
Buenos Aires o . |. mittel % 5,06
nachster Termin ... "t jeton 315.0
Manila, nichster Termin ] 47.10.0
cts.Je Gall.l*) 2.98
greifbar elektro cts.jo Ib. 13.37
greifbar Standard £ jelong ton 56.11.3
3 Monate ... i 57.8.9
RM je 100 kg -
CAPriIl 1929 -
cts.je Ib. 67%
greifbar Standard ... £ jelongton  297.16.6
3 Monate Standard ... 294.10.0
cts. je Ib. 7.00
greifbar und 3 Monate £ jeton 32.15.0
M ai RM je 100 kg -
Dezember ...
April 1929...... -
cts.je Ib. 7.80
£jeton 28.17.6
Mai e RMje 100 kg
April 1929......cccoiiiie.
cts. je 0z.19 fein
Barsilberl4 greifbar .. ¢ J€ Oz
" 2 Monate 99 24%
RM je 1kg fein 74%
*) 1 bushel Roggen oder Mais - 25,40 kg. ) 11b. 0,4536 kg.

«)f. g.f. Sak =

147%

235%

238%
26778

31%
33%
96 %

242%
206
236"3

14%
13,35

156
12,40
21%
1-7V.

20,10
18,85
11,06

17,75

9,90
21,91

10,65
5,54

31.2.6
41.15.0
2,60

14,07
60.15.0
60.16.3
124%
124%

57,87
265.5.0
261.5.0

5,65
26.5.0
32%
51%

6,50
22.16.3
461.
46»/g

57%
2 6 a

26%
80

0<rhl 1 « '
fully goodto S akell"h.
10) Inlands-Verkaufspreise des Zentral-AuBschusses der Wollhandelsverelne Le pzig.

u) 985/1000 Feingehalt.

30.12.26 30.12.27 4. 5. 28

216%
156%
264%
278%
288%
280

295

270%

0,
1187
1063
238
272
264
269%
2,63
15,9%
27,75
13,95
14.85
14 <
14,51
14.05
87%
15.0
11.85

19

8V*
172v.

21,35
22.84
11,60
11,07
21,30
20,55

9,95
23.05
22.85

11.25
6,47
33.17.6
38.10.0
2,57

14.25
61.11.3
61.15.0
123%
123%
123%

51,62
233.10.0
233.0.0

5,87
26.6.3
52%
51%
51%

6,10

20.7.6
40%
41%
41%
58%

26" /»

26" /»
80%

» o« o«
) m |

«

11.5. 28

213%
153%
265%
277%
287%
284
297%
274%
34%
37%
118%
104/,
234%
271
268
274%

2,61
15.9%
27.15
13.75
13,77

15%
1510
15.15
89%
15,0
11,95

18.75
17(8)0/11

22,05
21,59
11,62
11,20
21,30
20.70

9,80
23,45
22.70

11.25

6,47
34.0. 0
37.15.0

2,57

14.25
61.15.0
62.0. 0
1237,
1247,
1257,

51.75
232.7.6
231.15.0
6,00
26.6.3
52%
51%
51/,
6,10
20.8.9
40%
41V.
417,
59%
27%
277,
1%

e «* (

}
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18.5. 28

2127,
U Inh»
263%
277%
287
286
298%
273%
34V,

33
116/«
1027,
234%
271
267

264
is/?
27.
1355
1355

16%
155®
15,90

91%
15.0

12,12/3
1862
8%
16772
2170

a4x
11.2»
21,65
21 03

9B
2355
22,4°

125
6,4?
32>®
37.15-0
3257

14,5°,
62.H-*
3. 2"
126%
1277«
127\k

517,
231-1 0
230-17-

N |

AT
607».
27 A
21%

S* ¢ Ti

WolH
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daai\v Cflt€t’ und die GréRe der kinftigen. Ernte wird
EiSi-~etter des Frih-Sommers sein. Infolge all dieser
es ifSSe.” das Borsenspiel noch nervéser geworden, als
ohnedies schon war, wozu auch die Versteifung des
il 1 marktes beigetragen haben dirfte. Die ersten Regen-
SDr 'i'ngCn Ehrten zu groRen Glattstellungen und ent-
Ereisriickschlag, von dem spater allerdings

® Kleinigkeit wieder eingeholt wurde,
as Geschaft in den meiternerarbeitenden Bezirken ist,
ijiie .68 scheint, Uberall ziemlich still, und die amerika-
Wewr)en  richte Gber eine Besserung im zeitigen Frihjahr
i>e f-*-1 durch die Verbrauchsstatistken des April nicht
flieSpS*. Der Verbrauch war ungewdhnlich niedrig, und
ziffe -ram tziffer liegt jetzt etwas unter der Vergleichs-
gew“ltir die entsprechenden Vorjahnsmonate. — Wie
h'sc'//in 'C* waren die Schwankungen am Markt agyp-
iijs ,Pr Ware noch starker als an jenem der amerika-

bet Rickgange infolgedessen auch per Saldo
ae“tlicher. — Im weiteren Verlaufe der

] Londoner Wollversteigerung

stei die gute Stimmung nicht voll behauptet, minde-

18 p* e gewisser Rickgang der Kauflust unverkenn-
jloi* Es sind wieder groBere Zuriickziehungen infolge zu
m Limite erfolgt, insbesondere bei sidafrikanischen
bau t ¢« Bemerkenswert ist, dall der englische Markt
dir Etsachlich Kreuzzuchten aufgenommen hat, die aller-
stanf Verhaltnis zur vorigen Versteigerung auch
Wo]] Cm Ereisdruck unterlagen als die meisten Merino-
]' en- Nach den Schatzungen von Kreglinger und
\le navi geht der Abschlag fiir die gewaschene Wolle bei
tenrlrios nirgendwo Uber einen Penny je Ib. hinaus, wah-

nd er bei Kreuzzuchten durchschnittich zwei bis drei
renny betragt.

(™ Der Rickgang der Getreidepreise

ge Sch auch in der abgelaufenen Woche weiter fort-
ge zt> jedoch sind die Umsatze wesentlich geringer
uj °Mden. Die Chicagoer Berichte sprechen davon, dafl
ssi 11 Fdzt annehmen kénne, das kleine Spiel sei mit seinen

*I*h gewordenen Kaufauftragen aus dem Markt
igj rangt; allerdings wird auf der anderen Seite behaup-
V(' daB sich Teile davon jetzt sogar mit Leerverkdufen
i "Pnva8t héatten. Sehr wahrscheinlich ist das eigentlich
ste'f <> 'm ganzen ist die Lage durch die Geldver-
g 1Ullg und durch die unzweifelhafte Besserung des
Wg,en*daudes in allen in Betracht kommenden L&ndern
Sch betrachtlich unsicherer geworden. Dadurch laRt
\f .das amerikanische Grof3spiel natirlich von seiner

AEjbearbeitung nicht abhalten, und es ist fur die Art,
letzt d*ese Yor sNh geht, bezeichnend, dal man in der
?1(" eil Woche wieder einmal mit Meldungen Uber sicher
der»frWaidende starke Preissteigerungen arbeitete und zu
S .n Begrindung sogar groBe Schadigungen der wach-
st 611 “aat iu Australien infolge von Heuschrecken-
Adrm en heranzog; die australischen Berichte selbst
iu Tr*1 davon nichts zu melden. Die Anbauflache wird
Sep anada unzweifelhaft stark zunehmen, die Schatzun-
(ejl Yon 4—6 %, die Uber Chicago kommen, werden in

eur°Paischen Fachkreisen meist als zu niedrig ange-
I> fl.' ' VerhaltnismaRig gut behauptete sich Roggen,
dem fur das laufende Erntejahr unzweifelhaft mit
£)e * gewissen Knappheit zu rechnen ist. — Auch in
Eelf4t "and war das Geschaft klein, voriibergehend
Und u s*cd die Maisicht etwas infolge von Deckungen,
Bef letzten Tage der Woche brachten eine kleine
lide*fgung am Weizenmarkt infolge erneut herankom-
er Polnischer Nachfrage; ob diese zu Geschéaften
dichetlichen Umfanges gefihrt hat, ist zur Zeit noch
zu Ubersehen. — Ebne ziendich kréaftige
Befestigung auf dem Kupfer-Markt
vwyf das Kennzeichen der Entwicklung der Metallmarkte
tluk*rend der Berichtszeit. Im April ist die Elektro-Pro-
tli tion um etwa 5000 Tonnen zuriickgegangen, wahrend
Ausfuhren gestiegen, die heimischen Ablieferungen
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unverandert geblieben sind. Die gesamten Kupfervorrate
(Roh- und Feinkupfer) sind um etwa 14000 Tonnen
zuriickgegangen; von Feinkupfer sind z. Z. 65000 Tonnen
am Lager. Infolgedessen hat sich die Erhohung der
Kartellpreise fir Feinkupfer ziemlich rasch weiter fort-
gesetzt und gegen Ende der Woche war mit 14% Cents
ein Preis erreicht, wie er wahrend der Lebensdauer dieses
Kartells bisher noch nicht zu verzeichnen war. Dabei ist
z. Z. der amerikanische Inlandspreis in Paritdit mit dem
Exportpreis, ein ziemlich seltener FalL — Auch die Um-
sdtze am Londoner Markt haben zugenommen und jingst
an einem Tag 5000 Tonnen Uberschritten, mehr als sonst
meist in einer Woche umging; die Warrantbestdnde sind
auf rund 7000 Tonnen gesunken.

Der Zinn-Markt zeigte ebenfalls etwas bessere Haltung,
was damit begrindet wurde, dal die amerikanische
WeiRblech-Industrie gut zu tun habe, und daR sich auch
in der englischen eine gewisse Belebung zeige; einzelne
Fabriken sollen bis in den Oktober hinein ausverkauft
sein. Auf der anderen Seite bleibt allerdings das Angebot
aus den Straits grofR3.

Blei und Zink lagen VerhaltnismafRig ruhig, doch war
auch hier der Grundton unter dem EinfluB der erw&hn-
ten Vorgadnge auf den anderen Mérkten etwas gebessert.
Fur Blei wollte man gelegentlich wieder RuRland als
Ké&ufer beobachten.

Die eigentimliche Preisbewegung von Silber (Steige-
rungen auf chinesische Nachfrage infolge Ausdehnung
der dortigen Wirren) hat sich auch in der letzten Woche
weiter fortgesetzt und die Notiz Uber den durchschnitt-
lichen Vorjahresstand hinausgehoben. Mitgewirkt hat
dabei die iSchwache des japanischen Yen, der gewohn-
heitsmaBig von den oetasiatischen Spielern gegen Silber-
kaufe abgegeben wird (und;umgekehrt). — Auf den

Welt-Kohlenmarkten

Kat sich die Stimmung wahrend der letzten Wochen etwas
weiter gehoben. In Belgien haben die Gruben ihre Forde-
rungen erhéht, und in den meisten englischen Bezirken
hat sich bei langsam weiter anziehenden Forderungen
das Geschaft belebt. Dabei ist die urspriingliche Absicht,
in Slddwales Mindestpreise festzusetzen, nicht durch-
gefiihrt worden, und auch von der Umlage hat man abge-
sehen. Die ganze Sache ist bis jetzt mit Erfolg in eine
Art Gentlemen-Agreement umgewandelt worden. Sogar
in den Midlands, wo bisher am meisten geklagt wurde,
haben sich die Aufschlage der Vorwochen behaupten
kénnen. — Auf den

Welt-Eisenmarkten

hat sich die Stimmung ebenfalls im allgemeinen
etwas weiter gebessert, obgleich in den Franken-
landern die Wiederbelebung nach der Feiertagspause nur
allmahlich eingetreten ist. Aus Belgien und Luxemburg
kommen Berichte Uber eine starke Zunahme der Anfragen.
In Frankreich ist das Inlandsgeschéaft so lebhaft gewesen,
dal nur wenig fur die Ausfuhr verfigbar bleibt. In
Deutschland warf die Erhéhung der Eisenpreise ihre
Schatten voraus. Die Werke waren auch im Aus-
fuhrgeschaft zuriickhaltend. Unter diesen Verhalt-
nissen zogen die Weltmarktpreise durchweg um 2—3 s an,
was durch Deckungen fur vorgegebene Mengen noch ge-
fordert wurde. Die neuen Umséatze sind Uberall, auch
am Ausfuhrmarkt, klein; das gleiche wird von Eng-
land berichtet, wo die geschilderte Belebung des Ge-
schaftes am langsamsten vor sich zu gehen scheint. Auch
dort aber hat die Menge der Anfragen merkbar zuge-
nommen, und der Handel versucht, sich auf etwas weitere
Sicht zu versorgen oder zu decken. Die Lage in Amerika
ist wenig verandert: die groBen Gruppen arbeiten mit
og0—85 % der Leistungsfahigkeit. Die Preise unterliegen
auch weiter fast durchweg einem groBen Druck; aller-
dings beginnt in der jlingsten Zeit das Anziehen der
europaischen Preise den Markt etwas zu beeinflussen.
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Neue Kontraktion des Geldumlaufs

Auf dem Geldmarkt ist etwa seit dem 15. Mai eine
starkere Anspannung zu verzeichnen, die mit Steuertermin
und Mediogehaltszahlungen in Verbindung gebracht wird,
aber inj diesem Umfange doch wohl nur als Reaktion auf
die Schrumpfung des Geldumlaufs richtig zu verstehen
ist, die infolge starker Wechselrickzahlungen bei der
Reichsbank in der ersten Maihélfte eintrat. Tatsé&chlich
ist in den ersten beiden Reichsbankwochen des) laufenden
Monats die Reichsbankbeanspruchung Von Ende April
nicht nur ausgeglichen worden, sondern der Umfang der
Ausleihungen ist nunmehr geringer als vor einem Monat.
Dasselbe Bild ergibt sich, wenn man den Geldumlauf —
Reichsbanknoten, Rentenbankscheine und Giroguthaben
zusammengerechnet — betrachtet. Es ist also eine fiur
diese Jahreszeit ziemlich ungewdhnliche Kontraktion des
Geldumlaufs eingetreten, die bis zu einem gewissen Grade
der Konjunkturentwicklung entspricht, aber offenbar in
dieser Starke vom Markte nicht ohne Gegenbewegung er-
tragen werden konnte. Es ist unter diesem Gesichtspunkt
bemerkenswert, daB nun Medio die Reichsbank in der-
selben Zeit, in der die Wechsel weiter in starkstem Um-
fang zur Rickzahlung kamen, auf Lombardkonto mit
20 Mill. neubeansprucht wurde.

Tagesgeld kostete am 19. Mai bA bis 8 %, Die Privat-
diskontnotierung wurde schon am 15. Mai um ‘fa auf
66s und am 18 Mai weiter um Vs auf 6% % heraufgesezt;
auch Warenwechsel waren mit b7k % etwas stérker an-
geboten. Monatsgeld kostete weiter fiir Lombardauf-
gaben 7% bis 8 %. Ein EinfluR der Diskonterhdhung in
New York war dabei in keiner Weise zu verspiren.

Berlin | Franktnrt a. M.

Privatdiskont

1928 lange | kurze  Tagliches Monatsgeld Waren*  Scheck- Waren-

Sicht 1 Sicht Geld Wechsel tausch wechsel

614 414614 714—8 ey 6 ey4

%‘5" y % 6% 614—7, 1148 6% 7 6%

10.V... 61 6. 514—ria 7148 6% wi  694—6%
17.Y. o ,
9 6 —714 7148 6% 7 6,

18V %7“4 8¥4 614—8  714—814 6%-7 6H  06%

Starkes Devisenangebot aus Auslandsanleihen

Nur am Devisenmarkt trat eine kleine Uberschreitung
des am 16. Mai mit 4,1780 fir den Dollar erreichten Tief-
standes der Devisenkurse ein. Am 18. stieg der Dollar-
kurs wieder auf 4,18; er senkte sich aber bereits am
19. Mai wieder auf 4,1780. Das starke Angebot an De-
Visen resultiert zur Zeit unzweifelhaft aus dem starken
Zustrom aus, Auslandsanleihen. So wurde gerade in den
letzten Tagen der Erlds der Anleihe der Rentenbank-

Kreditanstalt realisiert.

Der Wettlauf um Auslandsanleihen

Der AnleihezufluR hé&lt unvermindert an. Nach der
Anleihe der Rentenbank-Kreditanstalt von 30 M ill, Dollar
gelangt zunachst die Anleihe der Deutschen Girozentrale
Von 17R MilL Dollar zur Auflegung. Die Anleihe ist
6%ig, der Ubernahmekurs betragt 91R % und der Aul-
legungskurs etwa 93R %. Sie lauft 19 Jahre, ist Hihe-
stens ab 1933 zu 102 % und ab 1938 zu pari rickzahlbar.
Die Badische Landes-Elektrizitatsversorgungs d.-G. hat
mit der Schweizerischen Kreditanstalt eine 6%ige hypo-
thekarisch gesicherte Anleihe von 50 Mill. sfrs ab-

Berlin (Mittelkurs
London ..
New York

geschlossen, von der die Halfte zu 96K % in der Schweiz,
weitere 10 Mill. sfrs in Holland und der Rest mit Sperr
Verpflichtung auRerhalb der Schweiz begeben wir o
AuBerdem ist die schon Anfang April angekindigte
6%ige Anleihe der Aktiengesellschaft fiir KohleveT-
Wertung von 10 Mill. Dollar (Laufzeit 25 Jahre) nunine
abgeschlosisen worden, ferner die 2 Mill. Dollar-Anleihe
der Braunkohlen-Industrie A.-G. Zukunft in WeiBweilel
In Verhandlung steht eine Reihe von Elektrizititswerken
wie die Unterelbe A.-G. tUber 5 Mill. Dollar, das Markise
Elektrizitatswerk A.-G. Uber einen gleich hohen Betrag
und die Oberpfalzwerke tber 2 Mill. Dollar.

Besonders vorteilhaft sind die Bedingungen, die d1
Stadt Frankfurt fir ihre Auslandsanleihe von 6,25 MulJ
Dollar erzielt hat. Der ZinsfuR betragt b'A %, die Lau
zeit 25 Jahre und die Tilgung jahrlich % %. D*
Anleihe ist nach funf Jahren zu pari kindbar. D
Ubernahmepreis betragt 9b'A % und der Auflegungsku
99A Ym Allerdings liegt hier insofern ein Sonderfall vo ’
als die Firma Rollins & Sons in Boston und New iof ’
die sich bisher im deutschen Kommunalanleihengeschai
nicht betatigt hatte, mit dieser Transaktion erstmals *D
Geschaft kommen mochte. 9
Eine halbe Milliarde Mark Anleihen noch vor dem Somme*

In diesen Wochen drangen sich die Auslandsanleihe®:
Placiert wurden bisher in den Vereinigten Staaten im M
37R Mill. Dollar (Rentenbank, Ruhr-Chemie, Uberlan
zentrale Pommern), daneben Vier kleinere Anleihen
Holland. Abgeschlossen oder so gut wie abgeschlosse
sind weiter rund eine halbe Milliarde neuer Anleihen, u
dabei ist noch nicht das Berliner Projekt von 15 M1'
Dollar, auch noch nicht das PreuRenkassen-Darlehen v
125 Mill Dollar und die Umschuldungsanleihe der De
sehen Landesbanken-Zentrale berlicksichtigt, ebensowen
die weiteren Anleiheplane der Deutschen Renten ®
Kreditanstalt und der Liguidationsgeschadigten. **
gesamt hat man, einschlieBlich der fir den Herbs
Aussicht genommenen Anleihen der Girozentrale (-
schnitt), von Koln, Minchen und Breslau, einen Be*
von abermals einer halben Milliarde Reichsmark Ui"t.
in etwas weiterer Ferne liegenden Anleihen uDy
Aber schon die jetzt unmittelbar vor der Autteg
stehenden Anleihen machen einen so auferorden *
hohen Betrag aus, daR es fraglich erscheinen mu@, »
in der Kirze der zur Verfigung stehenden Zeit die *
ndhme in den Vereinigten Staaten reibungslos wir er-
folgen kénnen, da Mitte Juni bekanntlich die Som
pause am New Yorker Emissionsmarkt beginnt.

”

Die Stockung auf dem heimischen Emissionsmark”

Auf dem heimischen Anleihemarkt ist die Emi®»
atigkeit nach dem offenkundigen MiRerfolg der ¢ig
entrale- und Bayernanleihe plotzlich fast von .t
um Stocken gekommen. Neue Abschlisse siu pein’
rfolgt mit Ausnahme der 12 Mill. RM umfassen e grtig
oldanleihe der Provinz Niederschlesien. Die gege n-cgee-
us fritheren Abschlissen noch zur Zeichnung all_
en Anleihen entsprechen in ihrem Zeichnung»”,.,
benfalls nicht den urspriinglichen Hoffnungen,
ings gehen die langfristigen Anleihen momentan
esscr als die kurzfristigen Schatzanweisungs-Eim”
lit denen der Markt seit einiger Zeit Ubersattigt »
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Die igffeficivDocfe

Berliner Borse
Starkere Schwankungen

Dia Erkrankung des ReichsauRBenministers Dr. Strese-
EffI? Und Bie Unruhe der Wahlbewegung riefen auf den
Ned .nmarkten zu Beginn der Berichtszeit eine starke
gatv.°’S”t hervor. Die Bankenkundschaft schritt zu Ab-
A n Und die Borsenspekulation schlo sich an. Die
j, .rse Singen recht erheblich zuriick, da die Aufnahme-
SUnS nur gering war. Beflirchtungen hinsichtlich der
v .e'eu Entwicklung der Konjunktur traten hinzu und
n "Ueohterten die Tendenz noch weiter. Die von der
fU c,"sbahn geforderte Erhohung der Tarife loste die Be-
p chtung aus, dal es auch auf anderen Gebieten zu
"Erhdhungen kommen werde, was sich in der gegen-
Eh ll@n Konjunkturphase ungilinstig auswirken misse.
Dia r " eri*tisch fir die Stimmung der Bodrse war, dal
«inl X*ni ersten Kursriickschlag die Wahrscheinlichkeit
e* weiteren Rilckganges plotzlich mit Argumenten be-
lei <Jei wollte, denen man noch kurz zuvor nicht die
Beachtung geschenkt hatte. Allerdings sollen auch
Auslandsauftrage zeitweilig wesentlich geringer ge-
Denill 8" I- E>ic GroBbanken suchten den Markt anschei-
kaif Z2U scEonen; angeblich wurden verschiedentlich Ver-
ljy,.. Orders nicht auf den Markt gebracht, um die riick-
Kursbewegung nicht noch zu verstarken. Vom
Din ** eiuiger Spezialwerte ausgehend, kam es bald zu
e r ueuen Aufwartsbewegung. Die Diskonterhéhung in
jJU3 Eork Gbte auf die Haltung keinen erkennbaren Ein-
aus, zumal das Ausland neue Kauforders hierher
Dup6’ dle s>xh auf die bisher besonders bevorzugten inter-
0lal bekannten Papiere bezogen. So waren ins-
N,, nuere Reichsbank-Anteile aus den in der vorigen
AY (S. 792) erwahnten Grinden weiter gesucht,
stirk Darmstéclter und Nationalbank fanden wieder
,  kere Nachfrage. Bemerkenswert ist das anhaltende
nte*esse flr

y Schlesische Elektrizitats- und Gas-Aktien.
Hici,W 'em die Aufkaufe ausgehen, ist auch jetzt noch
tHm zU erkennen. Wie wir schon friher berichteten,
caufr* e vielfach an, dall die Harriman-Gruppe der
SOj. er sei, doch wird in manchen Kreisen auch die
Weriia Uls Interessent genannt. Im Zusammenhang damit
Behl 611 vei'schiedene Kombinationen angestellt, da die
KoneSISche Elektrizitdts- und Gas-A.-G. zum Gesfurel-
B\i-n?I'n gehort, der mit der Sofina bereits verschiedene
Drungspunkte hat. Starke Nachfrage trat auch fir
h, Dessauer Gas-Aktien
isti,v°r' Zunéchst wollte man die Kaufe mit den gin-
ey Uividendenaussichten begriinden, aber spater hief3
T>/,. ? * die Gesellschaft vermutlich an ihrem bisherigen
die endeusatz (8 %) festhalten werde. Dann wurde auf
ei'handlungen (ber die Warschauer Gasanstalt der
die |/<i' Gas-Gesellschaft verwiesen, fur die bekanntlich
sein eSlSalUer Gesellschaft eine Entschadigung verlangt.
Ulan gegentiBer wird von unterrichteter Seite betont, daR
Jetzt Verhandlungen mit Polen gar nicht fiihren
‘Bcelii j Ive'l die Frage vom deutsch-polnischen gemischten
B m ~i”t entschieden werden misse. Erst nach dem
I'Dral/leid Schiedsgerichts werde man an die Frage
Se n/treten -haben, ob eine Barentschadigung zu leisten
tnjjj cer die Dessauer Gesellschaft ihr Warschauer Besitz-
fra" ~ickerhalte. Auffallig ist die andauernde Nach-
fau " fir die Aktien der Deutschen Wollmaren-Manu-
Diit r\T Hier sprechen offenbar Dividendenerwartungen
zahb. Mau glaubt, daR die Gesellschaft die Diyidenden-
Pr)., wieder aufnehmen werde. Auf dem Markt dei
ihn»? "Aktien regten Gerlichte an, wonach Verhand-
Aki- n Uber den Verkauf eines grolReren, geschlossenen
B (i Hstens ' nach England schweben. Tm” 2E<E R HRen-
n,b mit den bekannten Erdrterungen Uber die Bildung
es Auto-Trusts (vgl. vorige Nummer, S. 786) wurden

Daimler-Benz-Aktien

zu steigenden Kursen aus dem Markt genommen. Es ver-
lautete, daR die Darmstadter Bank die Option auf den
Schapirosehen Besitz an Daimler-Benz-Aktien (nom.
10 Milk RM) bereits ausgetibt habe und die Bank jetzt
weiteres Material zu erwerben suche. Eine Nachprifung
dieses Geriichts war bisher nicht maoglich, da die betei-
ligten Stellen keine Auskiinfte geben wollen. Mdglicher-
weise handelt es sich bei diesem Gertucht nur um ein
Haussen,andver oder um den Versuch, einen geschlossenen
Posten Daimler-Benz-Aktien gilnstig anzubringen. Zu
berticksichtigen ist auch, dal der Markt fiar Daimler-
Benz-Aktien durch die Paketansammlungen von Scha-
piro und der Verwaltungsgruppe recht eng geworden ist.
Von
Schwachstromwerten
erfuhren die Aktien der schon mehrfach erwéhnten
C Lorenz A.-G. eine sprunghafte Kurssteigerung Es
scheint, dal die beiden bisherigen Interessenten die Ver-
waltungsbank (Commerzbank) und der Michael-Konzein
(Industrie- und Privatbank) ihre Kaufe fortsetzen. Utbei
die eigentlichen Hintergrinde der Kursbewegung ist mau
sich noch immer nicht ganz im klaren. Die ruc 1
Uber den beabsichtigten Zusammenschlu3 m der bcliwaci-
stramindustrie sind nach dem Tode von Geheimra
Deutsch wieder aufgelebt, und zwar behauptete man, dal.
sich jetzt die zum AEG-Konzerii gehdrende Mix & Genes
A.-G. den ZusammenschluBplanen geneigter zeigen wer e.
Das sind aber wohl haltlose Vermutungen, denn es is
weder erwiesen, daR sich Geheimrat Deutsch diesen u
sammenschluplanen entgegengestellt hatte, noch, dal} die
anderen Vorstandsmitglieder der AEG jetzt eine andere
Haltung einnehmen. Viel wahrscheinlicher ist es, a ei
Michael-Konzern in der Annahme dall es frotosi[ oder
spater zu einer Transaktion in der Schwaastrommtetoe
kommen werde, in den verschiedenen Werten groltei
pSansam m elt und die Verwaltungsbanken sich gegen
Aufkaufe zur Wehr setzen.

Zu Beginn der neuen Woche war die Borse zuriick-
haltend Das Wahlergebnis Uberraschte nicht jedenfalls
Uibte es keinen sichtbaren EinflulR aus Angebot trat fast
nirgends hervor. Im weiteren Verlauf wurde die Haltung
fester, insbesondere in Spezialwerten, gesucht waren die
bisher bevorzugten Spezialwerte, ferner AEG und oerg

mann.
Hamburger Borse
(Von unserem Korrespondenten)

Von der Spezialitatenhausse, die in den Berichten der
letzten Zeit immer hervorgehoben werden mufte, tat dee
Hamburger Borse nur wenig Nutzen gehab. da sich tast
nur die Arbitrage lebhafter betatigte. Das Publikum folgte
nur zogernd den Anregungen, die mit der Kurssteigerung
der Elektro-Werte und der Warenhaus-Aktien geboten
wurden und zeigte sogar eher Neigung zu Positions-
einschrankungen. Besonders bemerkbar machte sich dies
auf dem Markt der

Schiffahrts-Aktien
wo anscheinend noch recht umfangreiche Verpflichtungen
unterhalten werden. Zu der hier schon hervorgehobenen
Verstimmung Uber die immer wieder sich hinziehende
Entscheidung der Schatzungskommission fur die m
Amerika beschlagnahmten Dampfer- und Dockanlageii
kamen noch Geriichte Gber einen Abbruch der Einigungs-
verhandlungen zwischen der Hamburg-Amerika Linie und
dem Norddeutschen Lloyd. Auch die UngewilRheit tGber
die bisherige Geschaftsentwicklung im Reederei-Gewerbe
wirkte lahmend auf die Unternehmungslust. Als Folge
ergab sich eine langsame aber stetige Abschméachung der
Kurse, und schlie8lich, bei Bekanntgabe der Warnung vor
einem Ubertriebenen Optimismus Uber den Auszahlungs-
termin aus den amerikanischen Guthaben, eine Ab-
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schwachung auf der ganzen Linie. Mit den fuhrenden
Reederei-Aktien gaben auch die Nebenwerte auf dem
Schiffahrtsmarkt den groBten Teil ihrer Gewinne wieder
her.

Recht gut gehalten waren die Aktien der deutschen
Hochseefischerei-Unternehmungen, von denen sich be-
sonders Norddeutsche Hochseefischerei, Altonaer und
Hansa-Hochseefischerei einer guten Nachfrage erfreuten;
Cuxhavener Hochseefischerei standen unter dem Druck
von Gewinnsidherstellungen. Auch Trave und die Aktien
fast aller Heringsfischereien waren angeboten.

Die Aktien der deutschen Flu3schiffahrtsgesellschaften
fanden wenig Beachtung, waren aber recht gut gehalten,
da die Bestrebungen auf einen weiteren Zusammenschlul3,
wie man hort, einen guten Fortgang nehmen. Dem-
gemal waren die Aktien der Neuen Norddeutschen Fluf3-
dam pfschiffahrtsgesellschaft, ebenso wie Schlesische
Dampfer Compagnie/Berliner Lloyd und Vereinigte Elbe-
sdhiffahrt gefragt und hoher. Auch fur Elbe-Dampf-
schiffahrt und Elmshomer Schleppschiffahrt trat Auf-
nahmelust zu Tage.

Fir die Aktien der Schiffbauunternehmungen zeigte
sich wieder etwas mehr Interesse, da die Gerlichte uber
die Neubautatigkeit im Zusammenhang mit der bereits
ziemlich weit durchgefihrten Fusion in der Schiffbau-
Industrie zu Kaufen anregten. Besonders gefragt waren
die Aktien der Deschimag, des Bremer Vulkan, der
Deutschen Werft, der Germania-Werft, der Deutschen
Werke in Kiel und der Flensburger Schiffoau-Gesellschatft.
Die Deschimag produziert zur Zeit etwa den dritten Teil
der Gesamtproduktion des Schiffbaus. — Die Umsatze
in den anderen

lokalen Industrie-Papieren

waren ohne gréRere Bedeutung. Nennenswerte Umsatze
bei anziehenden Kursen kamen nur in den vier Hamburger
GroRbrauerei-Aktien Bavaria, Bill-Brauerei, Holsten- und
ElbschloR-Brauerei zustande. N&chst diesen wurden die
Aktien der Lederwerke Wiemail, der Wandsbecker Leder-
fabrik und der Stader Lederfabrik wieder gefragt. Auch
Vereinigte Jutespinnerei und Cememt-Fabriken Hemmoor
und Alsen stellten sich etwas hdher; dagegen blieben die
Olfabriken Thorl, Schlinck und Stern/Sonneborn an-
geboten. Auch fiir Kant-Schokolade, Schwartauer Honig-
werke, Triton-W erke, Harburger Gummi-Werke ,Phonix*,
Asbest-Werke Calmon und Ruberoid-Werke zeigte sich
Verlangen nach Abgaben.

Von Verkehrsunternehmungen waren die Aktien der
schleswig-holsteinischen Privat-Bahnen vorwiegend an-
geboten. Etwas fester bzw. gut gehalten waren nur die
Aktien der Hamburger Hochbahn auf die Nachricht von
dem endlichen Abschluf? der Amerika-Anleihe.

Fur Bankenroerte trat etwas Nachfrage fiir Anlage-
zwecke hervor, von der in erster Reihe Hamburger Hy-
pothekenbank Vorteil zog. Eine Kursaufbesserung lassen
auch Liquidationskasse in Hamburg, Handels- und Ver-
kehrsbank, Ottenser und Westholsteinische Bank-Aktien
erkennen.

Auf dem Markt der
Kolonial- und Plantagenwerte

wirkte nach wie vor die Ungewil3heit Gber den Zeitpunkt
und die Mobilisierung der Entschadigung lahmend auf die
Geschaftstatigkeit. Nur die Hoffnung, da das seit acht
Tagen im Haag tagende zweite Schiedsgericht eine
ginstige Entscheidung fallen werde, hielt die Besitzer der
Kolonialwerte von gréReren Abgaben zuriick. Von den
anderen Uberseewerten erfuhren besonders Otaoi-Anteile
eine kraftige Aufwartsbewegung angeblich auf Auslands-
kaufe und auf die Preissteigerung auf dem Kupfermarkt.
Durch  Anlagekaufe  wurden ferner  Consolidated
Ddamond-Shares und Chade-Aktien im Preise herauf-
gesetzt. — Im Freioerkehr mit festverzinslichen Werten
fanden Rumanen und Turken etwas mehr Beachtung.

4. V. 7.V.
Hamburg-Amerika-Linie 157,50 160,—
Hamburg-Sud ......... . 220,— 221,—
Norddeutscher Lloyd 155,50 158 —

Deutsche Dam pfschlffahrtsges

.Hansa" 217.—
Verelnlgte Elbeschiff — 72—
Vereinsbank............. 158.— 160,—
Westholsteinsche Bank 162,— 162,—
Lubecker Commerzbank - 122,— 122,—
Hamburger Hochbahn.. 80.75 80,25
Libeck-Biichen 96.— 96.—
Bill-Brauerei.. 230,— 230,—
ElbschloR-Brau 134,— 136,—
Holsten-Brauerei. 192.— 195,—
Asbest-Calmon.. 46.— 51.50

Nagel & Kaemp . s
Hamburger Elektrizitatswerke 162,25 167,—
Guano-Werke A.-G..

Schlinck & Co 91,—
Sagebiel........... 148.—
Bibundi-Pflanzungs-A.-G. 66 —
Deutsche Togogesellschaft 700.—
Deutsche Kautschuk-A.-G. 140.—
Westafrikanische Viktoria 125,—
Dekage ... 112,—
Jaluit-Gesellschaf 125 —
Deutsche Handels

125,—

18.25

47,50

*) ex Bezugsrecht.

Deutsche Verkehrsprobleme der Gegenwart.

18. v
10.V. 14.v. 16.V
65— 168 163— 18425
224.— 224 — 220— "
162— 165— 161,— 161—
22150 226— 221.— 22173 —

2= - T 3
150— 160— 160— 199—
61— le2— 162— 82—
122— 122— 122— %%

79.— 82,— 81.50 oo

95— 9550 9450 94—
235— 235— 235— 92—
136— 136— 136— 2P
197,50 202 — 202 — i

50— 47— 47— -
118— 118 — 118.— -
167— 162 —*) 159.— g

72— 11— 2%’ g-

90— 89— 90—

148— 148 — 148 —

56— 55— m5_ by
700—  690,—  690,— 3
135— 135 135— EE_
120— 120— 122—

110— 105— 106—
125— 125— 125—
125— 125 125.—
1825 1850 18,50
8= 50— 56—

$utffec

Verhftof

lungen der Friedrich List-Gesellschaft e. V. am 29. f
tober 1927 in Berlin. Berlin 1928. Verlag von Rell0
Hobbing. 134 S. — Preis geh. 5 RM; geb 6 RM.

Hantos, Staatssekretar a. D. Prof.

Dr.

Weltwirtschafts-Konferenz. Band 4 der
W eltwirtschaftsinstituts an der Handelshochschule Leip"g'

y'e
Elemer: D
Schriften °.

herausgegeben von Prof. Dr. Ernst Schultze. Leipzig ly ¢
G. A. Gloeckner, Verlagsbuchhandlung. 205 S. *
11 RM.
©otffent&erjidjt 6er Bdtffé&an?
. Vor*
(in Millionen Beichsmark) 1519l\2/I8a| w\{)%rhe rrYoOnrat jat*
Aktiva
1. Noch nicht begebene Beichs- 17».
bankanteile.......ccocovevvvevevennnn 177,212 177,212 177,2121 :
2. Goldbestand (Barrengold) so-
wie in- und auslandische Gold-
miinzen, das Pfund fein zu 1850.
1392 EM berechnet ... 2040,811 2040.894 2010.231
und zwar: 1749+
Goldkassenbestand .............. 1955.185 1955.268  1933,605
Golddepot (unbelastet) bei 101
ausland. Zentralnotenbankcn 85,626 85,626 85,626 :
1
3. Deckungsfahige Devisen 212,913 197,542 194,068 16!,
4. a) Kelc%sschatzwechsel . 0,000 1,300 —
b) Sonstige Wechsel und
) 1085936  2280,366 2248662 10>
5. Deutsche Scheideminze 82.039 66,929 66,944 %
6. Noten anderer Banken 23.383 17,634 23,200 53,
7. Lombardforderungen... 69.741 39,246 39.584 92
94,004 94,004 94,004 5o
9. Sonstige AKtiVeN ...t 566,406 558,081 527.862
Passiva
1. Grundkapital: 122.,
a) begeben 122.788 122.788 122,788 177,
t}? noch nicht begeben 177,212 177,212 177.212
2. Kcservefonds: 88.
a) gesetzlicher Beservefonds . 43,722 43,722 43.722
b) Spezialreservefonds fur 44,
kinftige Dividendenzahlung 45.483 45.483 45.483 160,<
c) sonstige Riicklagen ... 195,000 195,000 195.000  g4q0.
i %elrag der umlla#fefmlilen N(\)/ten 3987.108 238,937  3096.521
. Sonstige tédglich fallige Ver- 639'1
pinglichkeiten g 463,541 460,549 ~ 013928 jgor
5. Sonstige Passiva .. 208,191 189,517 196,118
Bestand an Rentenbankscheinen 60,1 42,5 61,0 1010
Umlauf an Rentenbankscheinen 565.5 683,2 676.2
. Bayerische Sé&chsische
7. Mai 1928 Noyten-BA Bank
(in Millionen Reichsmark)
G 8,127
old 28,559 21,027 3393
Deckungsfahige Devisen.........c..... 6,117 6,965 36
Sonstige Wechsel und Schecks . 50,020 60.445 66&6
Deutsche Scheidemiinzen 0.043 ,08 0.810 ”
Noten anderer Banken 1,650 10,594 1716 |21
Lombardforderungen 0,877 1,363 10,099 ]W
Wertpapiere.. 11,363 1674 17710
Sonstige Aktiv 3,019 8,338 17749 2008
Notenumlauf 69,006 65,141 ! Q70
Sonsllge taglich fallige Verbindlich- 10.647
KEIteN ..ociieciciiiciinreccienee e 1,751 17,279 :
Verblndllchkellen m it Kindigungs-
frist gune 0,132 6.41 31238
Sonstige Passiva............ 2.454 2,353 ' 93
Darlehen bei der Bentenbank. 2Y88
Weitergegebene Wechsel 2,827 1,959
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Kad?reinnofijmen im 3Cptilif2 $ X
Aufgek sind Im
utgekommen i Reichshaushalta-
) plan ist die
tei, ) . . Einnahme fur den
Kr. Bezeichnung der Einnahmen Im Monat imApril im Vormonat Monatsdurchschnitt
April m s dt« Vorjahr« (Méarz 1928) im fglgszléa/lzllghr_
. veranschlagt mit
Reichsmark | Epf Reichsmark | Rpf | Reichsmark | Rpf Reichsmark
1
2 s 4 5 0
A« Besitz- und Verkehrssteuern
a) Fortdauernde Steuern
1 .
Einkommensteuer:
a) aus Lohnabziigen?).............
: u Ss 91 886 m U 1UU JUO 109
%g ;ntglé%abzug vom Kapitalertrage 81 444 846 26 24 213 090 72 11 614 654 06 / 241 661 666
2 8 25 152 867 559 97 J 43 778 303
& Korperschaftsteuer
‘enr, bgensteuer 64 72 860 498 03 10 532 566 so 45 838 888
‘ermogenzuwachsst T 29 21 260 073 94 19 801 784 43 833 338
6 llbschaftsteuer ) - — - o 541 323
Dmeatzsteuer. 79 5 285 692 28 8 833 388
6 (rfuuderwerbsteuerO 80 93 968 846 84 24 596 476 os 87 500 000
K apitalverkehrsteuer: iS 5993 526 82 8 609 558 8 833 333
a) Gesellschaftsteuer___
b) Wertpapiersteuer... 86 1798 510 20 6 317 019 37 6 666 666
c) BorsenUmsatzsteuer 80 — — 8 228 959 05 2 5000 00
d) Aufsichtsratssteuer . gg 7 61* 683 40 2 839 049 ﬁ 7083 333
19 075 81 6177 —
10 Kraftfabrzeugsteuer -
*ersiclierungssteuer ...... 1g 451217. Zgg 54 12 757 194 09 13 686 861 02 13 833 333
Lennwett- und l.otterlesteuer 49 4742013 53 5054 518 57 4 166 666
a) Totalisatorsteuer
b) andere Herrnwettsteuer ,,, 1293 540 34 1432 494 45 501 558 16 } 3333 333
. c) Lotteriesteuer.. . 1109953 55 1787 848 74 1581 555 75
v Wechselsteuer .. 73 4306 175 13 1758 237 69
Beforderungsste uer 4126 265 75 3373 551 80 4662 953 87 4 160 066
a) Perso: en:>eférderung .,,
b) Giuterbeforderung......... f,, 18 696 818 23 12 270 330 03 12 130 696 33 15 000 000
15070 104 38 13 602 889 62 13 212 179 7 18 833 888
683 407 509 10 532 043 235 70 288 567 472 01 502 916 660
u bi Einmalige Steuern
Eheln-RUhr-Abgabe « »)
a) von Einkommensteuerpflichtigen
b) von Korperschaftsteuerpflichtigen .... 21 306 72 28 035 71
ti c) von Kraft,fahrzeugst-euerpiichtigen ... 30198 142 055 08
Betriebsabgabe **) — 15 BJ 50
Arbeitgeberabgabe -
bg jLandabgabe............. =+ 421 86 — rll
Bteuer zmn GeJdentwertungsauagleich 235 574 25
bei. Schuldverschreibungen (Obliga-
tionensteuer)............. “
1988 599 28 | r leo 797 58 1226 057 85 2088 888
Summe b 1938 599 28 [ 7212 943 73 1397 272 39 2083333
Summe A 685 346 108 88 639 256 179 4, 289 964 745 505 000 000
B» zélle und Verbrauchsabgaben
i» a) Verpfandete
i» Zolle ...
Tabaksteuer 81 87S «SS 58 90 950 695 02 91 800 475 12 100 000 000
a) Tabaksteuer "
b) g/laten)alsteuer (einschi. Ausgleich- "* 45 65 388 974
C. Tabakersalzstoffabgabe 07 r 66 000 000
16 d) Kachsteuei*#).......... 50
Juckeratcuer . .
21 ficrateuer........ e LN 11 051 645 21 19 152 838 11 23?5/ gEleJ Jl 60 11 666 006
g 27 858 486 76 23 466 178 at rfil 84
cs dem uraantwelnmonoDol.......... 78 798 012 8 5 885 233 1 . $1 770 647 i a8 22 500 000
Summe a 194 656 343 73 206 372 356 o1 238 374 271 25 230 000 000
3 * * .
B 8iaaure. f\er b>And-re 109 649 23 121 960 65 fl 135 110 166 666
3% m-teuer 114 277 50 f 31 452 60
gJVLsteuei **) 1278 858 23 & 1325 804 gg 1 1603 046 84 1250 000
*7 A 3811
o undwarensteuer 1 151 493 75 i 818 530 85 1 1299 252 950 000
8 A A ? 1114 589 30 fi 573 454 96 fl 1286 589 15 606 666
80 T 249 814 57 239 100 85 J 253 721 70 166 666
« S tS ta 1* 254 833 05 | 243 151 294 153 10 250 000
42 207 05 f 27 072 05 | 55 977 10 60 000
Summe b ... 4201 445 18 1 3 459 631 22 Il 4959 302 | 55 3500 000
Summe B " 198 857 788 91 209 831 787 23 243 333 573 80 233 500 000
»! Lmfver«-.P* Sonstige Abgaben
* 7 086 73 1785 37
XB f*rt*«fBUraen Steuer» ............ccccoceeuee 22 346 82 i
Summe C .., 22 346 « 1 7086 73 I 1785 37 —
Im ganzen ... 884 226 243 61 J 749 095 053 0 | 633300104 17 788 500 00U

**xx *0r dfc'vS'l« lich d« »™» den Einnahmen den Landern usw. nberwieeenm Anteile uew. und dar an den Generaiaseuten « r Reparationszahlungen und an den Kém-
9 . “ 'Pfandeten Einnahmen abgelieferten Betrage.
8) JBg "L nsteuer sind erstattet: im April 1928 «= 8 904 0C5.34 EM.
f) jjr ®L Dezember 1928 auller Hebung gesetzt.

A ist die von Landesbehérden erhobeue Grunderwerbsteuer nicht enthalten.

RclchsfinanzmIntsterlum

Adrlitinussimmten. sondern Zwolftel der im Etat angegebenen Betrage.

*»»«SaSiS 1 April 1928 fort.
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(Einheitskurse der fortlaufend notierten Papiere »nd Kassakurse der auf Zeit gehandelten Wertpapiere)

Aiilefte-AbWsungsschuM

Jdto: ohno' ASsIosonﬂ
4>4% Hamb.St.-Anl.19

6% Mex. Aul. 1809 ab?.
4% Hex. Anl. 1904 abg
4ia % Osten-, Pt.-Seh. 14

434 %dtri.m.n.Bg. d.C
44a% dto. am Eb. Am
4% dto. Goldrente ....
4% dto. m.n.Bg.d. O.C.
4% dto. Kron.-Rente.
4% dto. kv. Rente J.J.
4% dto. dto -N .
4Vs% Oslen SUb -Rente
4>/6% dto. Papier-Rente
4% Turk. Adm.-Anl. 03
4% dto.Bagd.Eb.-Anl. 1
4% dto. dto. Anl. 2
4% dto. unif. Anl. 03 00
4% dto. Anl. T. 05
4% dto. Anl. v. 08
4% dto. Zolloblig.
Tirk. 400 fr. Lose ...
414% Ung. St.-Rente 13
414% dto. m.n.Bg.d.O
41/0% dto
4Mm> % dto. mntdOC
4% Ung. Goldrente m.
n.Bg.d.C.C..... e*
dto. Staaten*. 10 ..
dto. m. n.Bg.d.C.O
4% dto. Kronenrente .
4% Lfflsab. 8t.-Anl.
4M-% Mex.Bew. Anl
41/2% dto. abgeat. .
5% Tehuant. E Anlabg
4y2% dt. abgest.............
3% bosn. Eb.-Anl. 1914,
6% »ito. Invest. Anl. ..
4u % Aaat. Eler Sene 1
4y2 %

3% Macedon

4%

Gold.

A *G. f. Verkehrswesen .
Deutsche Relchsb.-Vorz.
Elektr. Hochbahn
Hambg. Hochbahn
Schantung 1—60000 ..
Osterr.-Ung. Staatsb.
Baltimore-Ohio .
Canada Ablief.-Scheine .

Allg. Dt. Cred!t.-Anst.
Bank elektr. Werte ...
Bank fur Brau-Indnstrie
Barmer Bankverein
Bayer. Hyp.-Bank ..
Bayer. Veéreinsbank ...
Berliner Handels-Ges. .
Commerz-u.Privat-Bank
Darrnst. u. Nationalbank
Deutsche Bank .......
Dieconto Comm.-Ant. ..
Dresdner Bank
Mitteldt. Creditbank
osterr. Credi
Reichsbank..
Wiener Bankverehr.

Hamb.-Amerik.-Packetf.
dto.-Stidam. Dampfsch..
Hansa Dampfschiff

. Lloyd ...
Ver. Eibeschiffahrt ....

Adlerwerke .. 1
Daimler ...
Kat. Autom.- 1

mbe

Byk Guldenwgerke .
Chem. Fahr. v. Heyden
Fahlberg List ........
I. G. FarbenIndustne

Th. GoldBchmidt..
Oberschi. Kokswerke
Rhenania Chem. Fabr.

Rhein.Westf. Sprengstoff
J.D.Riedel.
Rulgerswerke
Rcheidemandel.
Ver. Glanzstoff

Accum. Fabrik
Allg. Elektr.-Ge
Bergmann Elektr.
Comp.Hisp.Am.deElectr.
Dt. Kabelwerke. .
Elektr. Lief.-Ges..
Elektr. Licht und Kraft.
Elektr. Schlesien

M eintet Borfenfutfc 6om W

Heimische Anleihen

61,80 51,90 51,90
19—90 18,901 1910l

fr.7.

4V

Auslandische Anleihen

5 43,00 41,75
850 28,75
9 31,00
4% 28T
— 2 X
2 3075
190 31,12 30,87
4
4
4
4V5 4.00
s 9,80 9,75
4 1360 13'50
4 13,00 12.75
18.75 18,00
13.25 12/50
13,30 12.50
1312 13,00
frm% 26,80 26.75
25.60 25.50
m 26.50 26,10
4 2610 2562
4 28,25
2450 24,10 23,90
4 1,90
4 1575 15.60
9
4% 3550 3512 3525
5 1950 19.75 20,00
6 4550 4537
5 4425 44.00
by 19,12 19,2i 19,40
19.00 19.00 18.87
ir.z 2175 21.87
Bahnen-Werte
11 21525 217,75 220,00
7 97,00 97.00 97,25
5v 8675 8825 80,00
Q 7950 80,00 80.50
840 810 810
1787 1887 18,50
116,75 117,00
91,00 91,87 92,00
Bank-Werte
10 143,50 141,25 14175
10 170,00 167,75 166,25
11 217,00 211,00 213,00
10 150,00 148,50 149,00
10 162,75 160,00 160,00
10 162,00 161,50 160,50
12 278,00 270,00 275,62
11 187,00 180,75 182,00
12 277,00 268,50 276,00
10 170,00 166,50 167,00
10 16500 162,75 164.00
10 16500 162,75 164,00
9 217,50 215,00 214,00
4s 3650 3650 36,37
12 256,00 252,00 261,00
18s 1575 1575 1575

Schiffahrts-Werte

168,50 163,00 162,50
216,00 215,50
217,25 217,00
159,50 159,50
72,12 72,50

0 O 00
N
N
I
&
o

5v 7225

Automobil-Werte

5 | 97,501 95001 94,75
0 114, ,25]| 109,5m 1112
ovl 91,001 89,501 87,001

Chemische Werte

14 624,00 595,00 600,00
6 94,87 93,50 95,00
5 117,00 117,00 116,25
10 125,00 123,50 121,50
12V 285,00 275,75 278.00
5 104,75 101,50 104.00
6V 102,75 101,12 100,75
4.8V 107,50 104,00 104.00
0 1,00 41,00 40,50
6 101,00 98,00 98.00
0 29,75 30.00 31.00
28 867,25 861,00 865.00
Elektrizitats-W erte
gV 184,00 165,00 167.00
8 172,12 166,00 167.12
9 205,00 202,00 205,75
14V 608.50 605,00 603.00
0 66,00 67,00 65,25
10 182,50 178,00 179.00
10 236,00 226,50 230.00
8 135,00 134.62 136.00
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I 51,80
18,87

164,00

219,87
159,62
73,00

1 95,001
1117,50
1 89,501

137,00

51,75
19,10

212,25
94,37
90,50
80,12

8,12
18,25

91,00

144,25
171.00
218.00
151.00
163.50
163.50
278.00

167.00
216.00
223.00
162,50

73,75

96,50!
115,25
89,251

599.00

95,00
122.00
125.00
284,75
101,62
103,25

108.00
40,50
97,37
83,12

753,00

137 50

51,75
19.30

41,25
33,00

168.50
175.00
215.00
604.00

67,00
184.50
233.50
138.00

0i$ zi.

Feltep & Guilleaume ...
.el. Untern...
Hackethal Drah
Hamburger Elektr.
Lahmeyer & Co
C.Lorenz...
Mix & Genest.
Oesterr. Siemens
H. Poge Elektr
Rhein. Elektr
Rhein. Weslf -Elektr.
Rachsenwerk..........
Schles. Elektr. u. Ga
Schuckert & Co
Siemens & Hal
Tel. J. Berliner
Vogel Draht...

Kaliwerk Aschersleben .
Salzdetfurth Kali.
Westeregein Kali

ittm

fE$

14.5. 155. 16.5

255, 62
206.75
343,25

65,25

) 9100 91,00

Kali-W erte

188.00 182,00 182,00
336,00 328.50 326,50
202,50 194,25 195,00

135.00

19.5- 215

17.5. 18.5.

136.00
291,0»

83.00
163,76

182.00
159.00

135.00
289.00

81,75
160.75
180.00
150.00
145.00

14.00
111,25
170.00
nie
257.00

il

187.75

&g, *d

— 1185,00
1325,00

196,50

Lokomotiv- und Waggon-Fabrik-Akt!en

Berl. Masch Schwarzk..
Busch Waggon...............
Krausa & o Lokom
Orenstein & Koppel..

Maschinen- und Metallw.-Fabrik-Aktien

Augsb.-NOrnb. Masch. .
Berlin-Karlsr. Ind ......
Deutsche Maschinen
Hartmann Masch
Hirsch Kupfer
Gebr. Korting
Ludw. Loewe..
Motoren D eutz
Hugo Schneider.
Schubert & Salzer
Voigt & Haeffner .
R.Wolf ..

Bnderns Elsen .
Essener Steinkohlen ...
Gelsenkirchen Bgw...
Harpener Bergbau
Hoesch Eisen .
Hohenlohe-Werke
llIse Bergbau......
Klockner-Werke
KéIn-Neuesse
Laurahitte.
SRR &
Mansfeld..
Maxhiitte ..
Oberbedarf . .
Phonix Bergbau. .
Rhein. Braunkohlen ..
Rheinstahl
Riebeck M onta
Bchles. Bergbau
dto. Staminpr
@lde& @jﬁ%e&ﬁn
Sto zerger Zink .
Ver. Stahlwerke

Aschaffenbg Zellstoff .
Basalt
Berger Tiefba

E%arl%lten%urg.Wasser.
Continent. Caoutchouc..
Dessauer Gas
Dt. Atlant. Telegr.
Deutsche Erdol
Dt. Wollwaren

Dt. Eisenhandel
Dynamit Nobel .. .
Elsenb. Verkehrsmittel .
Feldmuhle Papier..
F.H. Hammersen .
Harb. Gummi Phonix .
Phil. Holzmann...
Gebr. Junghans
Karstadt ...
Metallbank
Miag Mihlenba
Norddt. Wollkammerei.
Ostwerke
Otavi Minen
Polyphon Werke
Sarotti........

I’Svenska Tandstlcka

Bchles. Porti. Cement

gcweﬁhe& Batzenhofer

Stohr Kammgarn ....
Thon Vei. Oelfabr.
Thiringer Gas.
Leonh. Tietz
Transradio
Ver. Schuhfabr. Wessel.
Wicking-Portl.-Zement.
yeiiwhnif Waldhof .

134.75 130,50 132,50
8 70,00 69,00 69,50
ov 71,25 7000 70,00
5v 13150 127,00 12750

0 106,12
0 6925
0 5075
31,00
130,00
76.75

108,00
68,75
49,00

105,12

8

6 360,50
8 188,12
0 58,00 58,00

187.00
60.00

Montan-Werte

94,751 92.00 92.00
141.50 137.00 140.00
. 143.50 138.00 140.00
174,75 170,25! 171.00
158.00 152, 251lgg .00

97.00 94.00
271.50
125.12

o
vV 280.00 271.00

157.50
155,12

Sonstige Werte

131.00 135.00
70.87i 74.76

13884138 2

107,00; 107

127, 00 123
77.00 77.
259.00 259

62,25 6"

115.00 H?
356.00 367

187.00 189
64,50, 93

92,00 9272,
137150
140,00
171,75 17462

15325 1800

275,00 a'’s'50 ®
125.50 13?60 f t

15j.81 Xag 81 fm.]
81.00 87,0 Iq®

16699 1“3 55 )
1206 11

0% }Jg i

O0s f}

afe

%4%0

120
1}»

3]
145 Pl
il
82.76 I.I:

%

flji®

327,00
53.60
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370.00
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Namin'Hotimmgen und Eiqui8ationafucfc flee Medina: 1&6tfc
) ) - i 18. Mai 21. Mai
14. Mai 15. Mai 16. Mai 17 Mai Liquidationskurse
perAuIti{no per medio
a Ik a : Kura Kurs pri Mai
Kurs Kurs
9 0 2i4% 213 214% 212 205 216
223 219% 218  210% 221 _ 219 221%_ 219% 5.0 “9a% 97 97
....... 97%
97% 97%  97% 963/4 82 81% 81 87 79
82%  82% 81%  81%
Alle, ~- 9 o 145% 144% 136 141
145% 144 MO 1410 142% 141374 i‘éﬁ’/“ 1a2% ¥on Y 155 152 139 148
1519 150% 150 149  149% 149% 150% e 281  278% 282% 279% 258 270
282 279 273 270 277 274% 1 64% 183‘%’; 189 186% 188% 187% 176 187
) ) 188 186 1823/4 180 1333/0 182%/4 281 o 277% 285% 282% 285 282 248 282
Pcnichi. und Nationalbank.. 279 276% 273 268 268% 275% T69% 167% 174 171% 1743% 174% 158 167
171% 170 167% 166 167% of 1650/0 164 167% 165% 168% 167% 151 163
166 164% 164% 162% 1643/4 1033/4 % %% 160 167 169% 16886 155 164
x 166% 165% 164% 163  164% 164% 166% 2120 17 220% 220 212 219
S S S [reditbank! 223 217% 216 215 216 214 215 d
o 1698% 169% 156 167
§aRibuicliDkuba paaiemim. 168% 167% 16434 163  164% 162% 1odgi 162% 216 215 220 223
aln W\ arnerilf.-TInrnrifrir 225 222% 220 218% gjig‘y g%gz/ﬂw 210% 218 224 221 224 222% 230 224
n A " Dam 226 222 219% 218 b b 164% 164 154 105
K geudter LG Efer 165% 165% 161% 160% 161% 160 161% 150% 164% 162% °
o 0 106 119
) 116% 114% 113% 110 11234 112 120 114% II791310/115% 116/310/%15/0 g 1
Automobil: Gesellschaft . 93 91% 90% 89 88% 88% 91 89 b
285% 284% 285  2829% 266 283
8% W [ e fomomoe WS, T e
0 0
104 103% 102 100% £ 102% 101% 104 igi% 183% %gg o8
s 2af" [T 101% 100 98 97 983/4  97% 98 97% 7%  Zee” 758 755 863
A — tu”anzstoff-Fabriken 880 870 868 845 866 850 853 839 760 754
170
mBek?- Elektr.-Ges 172% 171% 16734 166% 168% 167 1719% 168% 174% 171 181 175% 165 170
Sjhip.  EleKtr. . 209% 204% 207% 203 20834 205% 208 206 2134 209 2a%%6 200 23 615
Focr. Lionvoeno'ae Elecr. 813 %0 %8 3% 2, 599 W e G, 0, N R, % %
@ n “erenbnos cwselscnar 1 1% 160 1D g el e g ol b s, B B
ASHHURRY sk i S 500 9 297%  295% 2957 a8 204  202% 293% 291% 285 298
e igg& ?%(ity iggm igg 160 ? 159 ° :Zlgg 160 164 162% 164% 162% 162 165
175 174 172 171 172% 171% 170  169% 172 171% 172 170% 158 ;;2
249 232 246% 241 258 247 o 255% 2573/4 iy 253% 250 203 2%s
215 213 208  205% 208 206 O 207814 214 %0 6 212% 198 %53
359  347% 345% 340  3453% 342% 351 845  354% 353% 354  351%
190
190  189% 186% 185 185 184 180% 185 190 189 %35)80/ %gg %89 335
337% 333 328  324% 328% 326 327 326 333 3329 33U 332 27 208
205% 203 198  195% 197% 195% 197% 195% 201% 199 % %
134
137  135% 132 130 133 132 133 1384 134% 1349% 134 133 134 158
132 130% 128 127  127% 127% 127% 1268/4 1289% 127 129 6
53 50
51 50% 1503/4 1483% 150% 150 49% 49 483% 48 48%  473% 261
274% 270 267 262 265  263% 256 254 260 259  258% 257% 254
. 94 93
95% 94 92 91% 92% 91% 9134 094 04% O 94 o 140
] 142% 143% 140  138% 188% 138 140 138 1429 140% 06 143 137 142
Eergw.’ 144 142% 139% 138 ~ 14034 139 L4206 1400 14486 143 39200 175 179 173
. - S2ab 176 173% 172 170% 172 71 173 o v rd 1L3e 1579 143
Bcubaa; oo 158% 156% 152% 151  1543% 153% 157 154 158% 6 157 278 278
[6cu — 282 278 216 212 271 208 272 271% 276% 276 216 200, 121 128
foe * 131% 128% 126% 125% 126% 125% 126% 125% 129%6 720% 15605 155% 143 154
157% 155% 15034 150% 152% 151 153% 15186 156% % 1200 150814 152 157
162 160  156% 155  157% 1558/4 157 156 153 b 121% 119% 126 122
123% % 121% 117% 123% 121% =% 121 o, 109% 111% 109% 113 Jgg
Wy 02 5 M 0% w015 ‘sous 1B aowe 10256 036 100
0, 0
SlirtiDetahl @rauAohlen*] 3L4%  §iha, igggﬁ :fgg% igg% gg; igg(yﬂg 32471 9% 71 17206 1699% 159 %g
VS»-V¢ Utag........... 118 % e 188 5 159 Loson 1oa 10434 104% 150 o8
—_ Stahwerke ! #* 103% ﬁfﬁ/o 101 100% m i01 102% 102 -
135
137 134 1334 13234 134 132% 133% 132% 134% 133% 130, 1353’ 133 139
) ﬂﬁ% 140  136%. 135% 138  136% 139 % 217% 215% ﬁﬁﬁ ﬁi ) 201 {36
1~ - 208 207% 202% 212% 20534 35% 1379 139% 137% 140 139 133 136
I 141% 139 139 135  138% 137% 138% 137% 138 134874 128 136
y 137% 135% 132% 131 133 132 13 3 161% 160 159 158 164 162
nann ... 166% 163  159% 157% 161 159 1l 158% R8% 2orow 272% 266 247 213
if;’g% : iiﬁ% ﬁi’ iii’% 5% 142 141% 144% 142% 145% 14536 %ig 338
R 329 325 336 333 335 g 48
[©A i 320% 337 329 326 3pay 327 1% 530 55% Si8% 55% 6l - 487
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.Krall* Versichenings-Aktierl
fiesellsciialt des Auiomoliilclulis
von Deutschland In Berlin.
Ceneralversanmriung in Barlin

Die nach & 10 der Gesellschaftsstatuten abzuhaltende
neunte ordentliche Generalversammlung findet am Donnerstag,
den 7. Juni 1928, 11 Uhr vormittags, im Hause des Automobil-
clubs von Deutschland, Berlin W 9, Leipziger Platz 16, statt.

Die Aktionare der Gesellschaft werden zu derselben
hiermit eingeladen mit dem Bemerken, dall die Anmeldungen
zur Teilnahme geméaR § 12 der Statuten bis zum 5. Juni 1928
bei der Direktion der Gesellschaft in Berlin W g, Tauben-
straRe 10, erfolgen missen.

Tagesordnung:

1. Vorlage des Geschéftsberichts des Vorstands und der g
Bilanz sowie Gewinn- und Verlustrechnung fiir 1927 und
des Berichts des Aufsichtsrats Uber die Prufung dieser
Unterlagen.

2. Beschlufdfassung uber die Genehmigung der Bilanz und
Uber die Gewinnverteilung.

3. Entlastung des Vorstands und des Aufsichtsrats.

4. Festsetzung der Vergutung fur den Aufsichtsrat gemaR
§ 19 Absatz 1 der Statuten.

5. Aufsichtsratswahl.
6. Verschiedenes.
~Kraft“ Versicherungs-Aktien-
Gesellschaft des Automohilclubs

von Deutschland. AKTIENGESELLSCHAFT- BERLIN -TEMPELHOF,
Dr. HelR. Brugger. . .
Verlangen Sie Sonderdruckschrift

Pcreiniafo

O 1011 0 O ff
., ., fab riktn fLO.

m U tn *k m *n irnc*J o f |6 f fotauhm g« fit* ﬁ

it (',euffcl» G unffltito
»Ott I&tHtUf.
.I:



commerz-

und Privat-Bank

Aktiengesellschaft

Gegrundet 1870

Hamburg-Berlin

220 Filialen

lo fils ie rii
Allgemeine Versicherungs-Actien-Gesellschaft
0&2H«hb»jb eassa SSI. K*e®asisHE&»«B' 292 3

Aktiva RM Pf
Grundbesitz 3377 016 18
~ypotlieken 2404 363 35
chuldscheinforderungen gegen offentliche
Korperschaften ... 19 594
Wertpaplere ............................................... 3000 204 40
eteiligungen an anderen Versicherungs-
Unternehmungen ..........cccoooeeeiieennes 1067 455
Guthaben:
jV hei Banken................. RM 790 661,15
°) bei anderen Versiche-
~ rungs-Unternehmungen ,, 991 425,85 1 782 087
Gestundete Pramien (Unfall- und Haft-
Prhchtversicherung) .......ccccoooiiiiiiiiicnne 175 058 26
hckstéandige Zinsen und Mieten.. 39 761 33
ulBenstande bei Generalagenten 1253 407 92
fA-ussenbestand.............ccccecevviveeienens 138 648 30
auventar ... 1
69 391 41

astige Aktiva.

Summe der Aktiven 13326 988 15

Passiva RM
2. pkthmkapital 3400 000 -
3 pb I 1050 000 .
4. jj aaileutibertrage........cccovviinininnnns . 3865 109 ___
3. p~ferVe *Lr schwebende Versicherungsfélle 1523 828 52
6. J,FAM*ENreServen .........ccccoveveevvninenn 1326 073 50
Pflt!"\&J Ur au%ewertete Unfall- und Haft-
7. Qu'Versicherungen.........niennene 420 092 70
ea anderer Versicherungs-Unter-

8 0MUNGEN e e e 944 963 23
9 Passiva......ccvviiiiiicicc, 197 033 58
599 887 62

13 326 988 15

f)1das ji rur aas Uescnattsjahr 1927 betragt la

* Gew;n tienkapital und kann sofort gegen Einsendung
,a<h Abz anteilscheins Nr. 1 zu den Aktien Nr. 1—12400
erde«. der Kapitalertragsteuer von 10% erhoben

i?®@0 bz~N'~M~benzahlung aul die noch nicht In Stlicke Uber
> 200 1, P-M uiuyetauschtcn alten Aktienurkunden
e'v|UUant(..| bzw RM erfolgt, sobald diese Aktien nebst
Auf g «scheinen zum Umtausch elngereicbt werden.

A ** wina- *"es ®eschinsses der Generalversammiung

yktienurki jhejenigen Aktionare, die noch im Besitz von

r raxeidun Cen Uber 200’ 120 bzw- 40 RM sind’ hiermit zur
e\jnrlan|°..vou Nachteilen nochmals auf, diese Stuicke nebst

W eichnias1 Cbe*nen un<4 einem einfachen Nummern-
yr*echen ?2Im Umtausch in Aktien Uber je 100 RM ein-
. Ir sind b Umtausch erfolgt an unserer Hauptkasse.
*9 amtlid reit'Hen An- oder Verkauf von Spitzenbetragen
Berlin s 60 Borsenkurs spesenfrei zu vermitteln.

u-Schdneberg, den 10. Mai 1928.

Nordstern

gemeine Versicherungs-Actlen-Gesellschaft

pt |

— R = -

120 Depositenkassen

hambubg-amebikaunie

nadi allen Hofen de* Well
RegelméaRige Personen- und Frachtdienste
Vergnfigungtr und Erholnngireicen muw (n
Mittelmeer- und Orientfahrten
Nordl&ndfkhrten

Reisen um die Weh
W estindienfahrten

Auskinfte und Prospekte kostenlos durdi die
HAMBIIBC-AMEBIUA LINIE
HAMBURG | / Alflerdamm SS

und die Reiseblros und Vertretungen an allen groBeren
Platten des In- und Auslandes

Detfretungen in .Berfin, Jleiee&tiro* bet Ram&nrg-

SimctiCa Clnie, ID 8, Unter ben Cinben 8 nnb mn

2>00, Rarben&ergetrall« 29 a—e nnb poeeibon»
®,, Potebatner Stral’e 103 a.

(Mérk. Schweiz)
ruhige Lage am Wald und See
Beste Verpflegung

Friedkich Dirschiag

Tel.: Buckow (Mérk. Schweiz) 87



Deutsche Maschinenfabrik

Aktiengesellschaft Berlin-Duisburg
Bilanz am 31. Dezember 1927

Aktiva RM Pf RM Pf

Grundstiicke und Gebaude-—- 6 960 323
Abgang........c....... 1463776,—
AuRerordentliche

Abschreibung 578707,— 2042483
4917 840
Ordentliche Abschreibung 62 818 40 4855021
Beteiligungen .........ccccccoveerieeenn. 24 692 516
Wertpapiere.......coccueeeveeeeieeennns 56 390
Hinterlegte Sicherheiten 55710
Hypotheken.........cccooeeiieiiieenns 53 190
Wechselbestand, Reichsbank- und
Postscheckguthaben................ 91 662
Forderungen:
Guthaben bei den Banken . 201 521
Forderungen an Konzernwerke 849 280
Verschiedene........ccccoceueeenn.. 451603 1502405
Burgschaften .. RM 3074080,09
Aufwertungsforderungen............ 268 640
Ubergangskonto ............ccccceve.e. 3786
Verlust in 1927 .....ccccoocoeverenn.e. 3369 581
34948 905 02
Passiva RM Pf RM Pf
Aktienkapital:
a) Stammaktien.........coeee. 24 000 000
b) Vorzugsaktien ................... 300 000 24 300 000
Gesetzliche Rucklage ............... 430 000
Verpflichtungen:
6 717 652 44
Verschiedene Verpflichtungen . 509 559 92

Abwicklungskonto .................. 231891592 9546 128 28

Burgschaften .. RM 3074080,09

Aufwertungsverpflichtungen ... 554 920 57
116 052 30
Ubergangskonto ............cccccceueuee. 1803 87

34 948 905 02

Gewinn- und Verlust-Konto

Soll RM Pf RM Pf
86 301 91
421 632 75
315 901 08
Abwicklungskonto aus friheren
836 640 54
Abbuchungen auf Liquidationen
1945 649 75
Abschreibungen auf Immobilien:
578 707
62 818 40 641 525 40
4247 651 43
Haben RM  Pf
Einnahmen aus Haus- und Grundbesitz, Ver-
auRerungsgewinne und verschiedene beson-
878 070 20
3369 581 23
4247 651 43

In den Aufsichtsrat unserer Gesellschaft sind die der
Keinenlolge nacn ausscneiuenucu ucu™
Bankdirektor Dr. Oscar Schiitter, Berlin,
Bankdirektor Moritz Lipp, Berlin,
Bankier Dr. Paul Wallich, Berlin,
Generaldirektor Erich Fickler, Dortmund,
Generaldirektor Dr. ing. Albert Vogler, Dortmund
wiedergewahlt und Herr
Bankier Konsul S. Marx, Berlin,
neu hinzugewahlt worden.
Herr Generaldirektor Bergrat Eugen Kleine, Dort-
mund, hat sein Amt als Aufsichtsratsmitglied niedergelegt.

Berlin-Duisburg, den 5. Mai 1928.
Der Vorstand: Dr. Reuter.

Hirsen, Kupier- u. Messiuiwerie
Aktiengesellschaft

Bilanz per 31. Dezember 1927.

Aktiva RM Pf RM Pf
Grundsticke ........cccceevviiiieeeiiinns ‘Zggg %21
Gebaude ......... 1370 000
Maschinen
Wasserkraft, Anschlu3gleis, Fuhr-
Park e
11 184 917
VOIrate......ooooovoiiviiiiiiiiiieeeeeieees . 7390 986
Kasse und Wechsel 71437 13 077
Postscheck und Bankguthaben . 141 639
; e 2604 483
Wertpapiere und Beteiligungen.
AuBenstande..........cccoeeveeeiiiiennn. 13628 038
Hypotheken-Aufwertungs-Aus- 30 777
gleichs-Konto ......ccccceevveernen.
AVal-KONO ..o, 646 421
35052 279
Passiva RM  Pf RM
Aktien-Kapital.......cocooooinninnnn. li ggg 888
Reserve-Fonds ..... 500 000
Wohlfahrts-Konto ..................... 23 614 3
Teilschuldverschreibungen ........
Nicht erhobene Dividende und 3600
Teilschuldverschreibungszinsen
AKZEPLE .ooiiiiieeeece e 1534 923
Glaubiger einschlie3lich Bank-
schu?den .................................... 18 822 638 20 357 562
Aufwertungs-Hypotheken -------- 8;3 394
Reingewinn ........ccccoeeniiiiiieens 108
AVal-KONTO ..o, 646 421
35052 279

Gewinn- und Verlust-Rechnung per 31. Dezember 19/

Pf
Soll RM [P RM
1382 140 72

588 129 33
1850 955 97 3 821 226 (B

StEUEIN ..o
Soziale Lasten ....
Zinsen und sonstige Unkosten .
5% Abschreibung auf

Gebaude........ RM 231 239,75
10% Abschreibung auf

Maschinen .. mRM 152 478,26 38371801
Abschreibung auf Wertpapiere 1508
ili 32743292 71
L'JI"Id B.etelllgungen .................. SOILOE
Reingewinn ........ccocccveviiiinneene
;412 485
) H.aben" 54;2@485
Rechnungsmagiger Uberschul 5412 485

Nach Beschlul? unserer heutigen Generalversani”™9ie
gelangt die Dividende fur das Geschéftsjahr 19z
Aktien mit 6% = RM 9 ,- fur jede Aktie zu nom. &L ,,ul

abzuglich 10% Steuer bei den in unserer IPn f
versammlungscinladung genannten Hinterlegung.

16. Mai d. Js. zur Auszahlung, und zwar fUr A
Nr. 1—8000 gegen Ablieferung der Gewinnanteil uu

der Nummer 1, fur unsere Aktien Nr 8001~~~ . N
15 001—80 000 gegen Ablieferung der Gewinnan

mit der Bezeichnung 1927 und fur unsere Aktie* sXkbe<
bis 15000 gegen Abstempelung der Erneuerung ~ ,ni

Die falligen Gewinnanteilscheine sind aut der
dem Namen des Einreichers zu versehen.

Berlin, den 15. Mai 1928. pfK®
Hirsch, Kupfer- und Messing”
Aktiengesellschaft

Der Vorstand:
Aron Hirsch.



DUNCKER & HUMBLOT, MUNCHEN

THERESIENHOHE 3c

Soeben vollstandig:

WERNER SOMBART

Der moderne

Kopitoliomuo

Historisch-systematische Darstellung des gesamteuropaischen

Wirtschaftslebens von seinen Anfangen bis zur

Gegenwart

Band 1 (952 Seiten): "Die vorkapitalistische Wirtschaft

Band 2 (1252 Seiten):
Band 3 (1096 Seiten):

Zeitalter des Frihkapitalismus
Das Wirtschaftsleben

im Zeit-

alter des Hochkapitalismus

Band I-IlI

in 6 Ganzleinenbanden (3300 Seiten) 75 Mark

dtn bisherigen Rittfen:

Oer 6taatetnanti;

»e ¢ - Alle Vorziige Soinbartscher Arbeitsweise ver-
einigen sich in seinem ,Modernen Kapitalismus*.
Die grundliche Gelehrsamkeit ist verbunden mit
einer stilistischen Meisterschaft, die es versteht, die
schwierigsten Probleme durch die vollendete. Hand-
habung eines klaren Stils verstandlich zu machen . . .
Der dritte Band enthélt Kabinettstiicke volkswirt-
schaftlicher Betrachtung, die mit Gelehrtheit im
besten Sinne des Wortes eine hervorragende Eleganz
der Darstellung und eine feinsinnige, geistvolle Wir-
digung der Tatsachen verbinden, kurz: inhaltlich und
formal wissenschaftliche Hochstleistungen darstellen,
denen nicht leicht etwas Ebenburtiges an die Seite
gestellt werden kann. Unter den Lebenden und Jungst-
gestorbenen ist keiner in Deutschland, der mit Sombart
In einem Atemzug genannt werden kann.*

Prof. Dr. August M uller, Staatssekretar
a.D., in der , Zeitschrift fur Politik.*

Oer PbUofopb;

« Eines der monumentalsten Werke, das unsere
m;eit hervorgebracht hat!... Mit einer bewunderns-
wirdigen Klarheit, die die Fulle des Stoffes mit fast
spielender Meisterschaft gliedert und gestaltet, sind

die Wirtschafts- und Kulturprobleme der hoch-
kapitalistischen Periode, die der Verfasser von etwa
1790 bis 1914 rechnet, dargelegt und in der Tiefe
erlat. .. Kulturphilosophisch scheint es mir jeden-
falls unter dreifachem Gesichtspunkt — um Sombarts
eigene Dreigliederung zu verwenden — hochbedeutsam,
erstens inhaltlich als glanzender Versuch, eine Epoche

es Wirtschaftslebens in allen ihren Ursachen und
uswirkungen klar berauszuarbeiten; zweitens metho-
ologisch als ein Unternehmen, stets Idee und Empirie

. zu sondern, und drittens philosophisch als Nach-
weis, wie sich ein Tatbestand des ,,objektiven Geistes*
koch Uber einzelphysische Tatbestande hinweg als ein
Wesen sui generis entfaltet. Es wéare gut um die
der Kulturphilosophie bestellt, wenn sie viel

solche Werke, die zugleich im Empirischen so fest
umliert wie im Ideellen klar durchdacht sind, erhielte.*

Prof. Dr. Miller-Freienfels im Lite-
raturbericht der Philosoph. Gesellschaft.

Oer HnitonnldPonont und Soziologe:

»Ein groBer Wurf, ein Werk von bleibender Bedeutung
ist Sombart gelungen ... keiner, der ernsthaft sich
mit Sombarts Leistung befat, wird deren hohe Be-
deutung, deren einzigartigen Wert fur die Deutung
unserer Epoche, ihre anregende Wirkung fur kommende
Geschlechter verkennen. Die unvergleichliche Arbeit,
die Sombart bewadltigte, wird fortbestehen und fort-
wirken in einer Zeit, in der ein groRer Teil national-
okonomischer Literatur unserer Tage in Bibliothek-
friedhofen vermodert, ohne jemals wieder ernsthafte
Leser zu finden ... Ein lebensfrisches, in den Bann
zwingendes, auch zum Widerspruch reizendes Buch...4}

Geheimrat Eckert in den Kdlner
Vierteljahrsheften V Il (1928)

Oer (Eecl3nifen

.- .. Eine Sammlung von gewaltigem Tatsachen-
material, eine Leistung, die den Querschnitt der
heutigen volkswirtschaftlichen Erkenntnis zieht. Diese
Arbeit, die nur in sehr geringem Umfang und nur da,
wo es unbedingt erforderlich ist, die Geschichte der
wirtschaftlichen Entwicklung heranzieht, hat Gegen-
wartswert: sie vermittelt uns unmittelbar die Wirt-
schaft, die uns beherrscht, sie zeigt uns das Geschehen,
dem wir schicksalsergeben und zwangslaufig tiberant-
wortet sind, aus dem es kein Entrinnen gibt, sie zeigt
die Herrschaft des zur vollen Entfaltung gelangten
Hochkapitalismus. Dieses Werk Sombarts ist frei
von jeder Tendenz, es ist das Ergebnis des Studiums
der besten Quellen ohne Voreingenommenheit und
voraussetzungsloser Forschung.*

VDJ-Nachrichten (1927).

Oer Kedofieur der grol3en Sage”eiiung:

.. .. Das groRRe, fur Theoretiker und Praktiker gleich
bedeutsame Standardwerk Uber die Wirtschafts-
entwicklung, die unser aller Sein bestimmt hat. ..

Handelszeitung des Berliner Tageblattes
vom 28. Dezember 1927.
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KONZERN

Aus dem Gesamt-Bericht fur 1927

Im AnschluBR an die Einzelberichte unserer Gesellschaften flur 1927, uUber die die
eine [Zusammenstellung der Abschlisse unserer gesamten Gruppe im abgelaufenen Geschaf sj

1. Sach- und Riuckversicherungs-Gruppe

a) Gerling-Konzern Allgemeine Versicherungs-Aktiengesellschaft Kéln
(unter deren Namen das Sachversicherungsgeschéft fur Rechnung der zwanzig in Interessengemein-
schaft verbundenen Versicherungsgesellschaften unter solidarischer Haftung betrieben wird),

b) Gerling-Konzern Rheinische Versieherungs-Gruppe Aktiengesellschaft, Koln,

sle) Gerling-Konzern Rickversicherungs-Aktiengesellschaft, Kélin,

d) Rheinische Ruckversichcrungsgruppe Aktiengesellschaft Hasel in Basel,

c) Gerling-Konzern Duitsch-Nederlandsche Verzekering Maatsehappij, Amsterdam,

f) Rheinische Versichcrungsbank Aktiengesellschaft, Kéln.

2. Lebensversicherungs-Gruppe
a) Gerling-Konzern Lebensversicherungs-Aktiengesellschaft, Kdln.
b) Friedrich-Wilhelm Lebensversicherungs-Aktiengesellschaft, Berlin,
e) Magdeburger Lebens-Versicbernngs-Gesellschaft, Magdeburg.

1. Sach- und RttekvcrsiehernnNgs-GrupPe........cocveieriieierineeieie e RM -42 498 729,39
2. LebensversiCherungs-GrUPPE ........ccoueiiiieiiiiiieaiiee ettt e e e seeeesieeesineee e RM 48 114 134,03
RM 8s 532 860,42 , .5
abzgl. Ruckversicherungspramien von Konzerngesellschaften............... RM 19 164976,07 KP1 09331907
PrNmirnreserven und m»amdi dll» ««'dw d*8«s

1. Sach- und RUckversicherungs-GrupPe......cccoceiiieiieiiieeiie e s see e RM 10 909 180,09 Y S.
3. LebeNSVErSiCherUnNgS-GIUPPE ......ocovvooveeieeieeeeseoseeseesseessesseesses s seesseesnnns RM 46005239,86 RM 56914 403,@*

KapM alrerarren und R eserven
1. Sach- und RUCKVErsiCherungs-GrUupPe......cccoociiiieriiieiiieiieeiiaeeseesie e «M -m M. AA fiA
2. Lebensversieherungs-Gruppe .......... PPE RM 906 786,7- E&P\A/I 1%52%§4 )
aewlnnrilcldaalen derlebem veraldierten RM 16557769,3

(Lebensversicherungs-Bestand 862,6 Millionen Reichsmark)

1. Sach- und Ruckversicherungs-Gruppe RM 43 568 860,41
2. Lebensversieherungs-GrUPPE ......ccccccoiiiiirierenie ettt RM 63939 983,70

RM107 508 gég‘;%%“q M 105660 215,"\(Ifl

abzgl. gegenseitige Verrechnungen im Konzern

Die Vermoégenswerte verteilen sich auf: Grundstucke ............... RM 12 017 546,45
Hypotheken .................. RM 40 734 384,87  Gcmeindedarlencn ... RM 4 750 000,—
Wertpapiere................. RM 25 924 849,63  Sonstige Darlehen .... RM 3 968 299,30
Bankguthab., Kassen- Guthaben b. fremden

hestande..................... RM 17 559 858,76 Vers.-Ges.......cceeeenee. HM 905 279,79

Oewlnn W Xt

1. Sach- und RUCKVErSiCNerUNgS-GrUPPE.......ooovvuoivieeroeieeseeeseseeseesesenieeens RM 4076 801,15 45
2. Lebensversieherungs-GrupPPE  .......cooceeiiieiiiiieaiee et seee e RM 829125103 RM 12 365052,1

Vertellunttd«s*G ew inn*

An die Gewinnrtcklagen der Lebensversicherten........c.ccccoeininiiiinnnens *[RM 7 614 893,54
An die KapitalreSCrven ... RM 594 898,76
An die Ausgleiehsrcserven der

SachverslcherungsgruppC.......ccoveeeenerecieeneeeseeeees RM 1429 349,
An die Unfall- u. Haftpflicht-Risiko-Hcserve

(Magdeburger Leben) ... RM 56 263,18 RM 2080 510,94
An die Aktionéare

der Sach- u. Ruckversicherungs-Gruppe.........c.cccue.... 11M | 721446,89

der Lebensversieherungs-Gruppe.........cccceoerereeeennennens RM 500360,— RM] 2 221 806,89
Tantiemen

b. d. Sach- u. Ruckversicherungs-Gruppe. RM 346 100,60

b. d. Lebensversieherungs-Gruppe ........... RM 64 690— RM 410 790,60
: . RM 4005021 RM 12365052,*9

Vortrag auf neue Rechnung
Die Entwicklung Ist auch im laufenden Jahre hei allen Gesellschaften ginstig.

Kéln, den 27. April 1928. .
ller Vorstand: Kobert Gerling



