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Die Bemihungen um eine Fusion

zwisdem

landwirtschaftlichen Genossenschaften und dem
eisen-Oenossenschaften haben durch die Bewilligungeiner Subvention von

25 Millionen RM fir die , Rationalisierung“ de, landwirtschaftlichen Gencin

schaftswesen, einen neuen Antrieb erhalten.

Die Richtlinien,

des landwirtschaftlichen Notprogramms fir die Ausschiittung

vention aufgestellt worden sind, gehen aber am Kern ei

o

Haupthemmnisfir den agrar- und MitpoUtisch gleich munschemwert®

ZusammenschlufR sind heute die schweren Verluste der Ralffeisenb
Fusion setzt die Bereinigung dieser Verluste voraus.

Seii dig prinzipiellen Gegensatzlichkeiten Utber-
wiRden sifd, tie zwisdhen den’im Fefhe@iBinddier
deutschen landwirtschaftichen Genossenschaften
and im Generalverband der deutschen Raiffeisen-
genossenschaften zueamniengcschlos.senen Genossen-
schaften friiher bestanden haben, sind Bestrebungen
im Gange, diese beiden Hauptgruppen des land-
wirtschaftichen Genossenschaftswesens zu fusio-
nieren und damit die hochst unwirtschaftliche
Doppelarbeit auszuschlieBen, die von den beiden
Organisationen in ihren verschiedenen jStufen ge-
leistet wird. Diese Doppelarbeit zeigt sich nicht
nur bei der Vertretung der genossenschatftlichen
Interessen in jder Offentlichkeit, bei der Beratung
in Rechts- und Steuersachen, in Bilanz- und Buch-
fuhrungsftragen, nicht nur im Revisionsiwesen und jn
der Statistik, sondern vor allem bei den lokalen
Oenossenschaften. Kredit- und Warenanstalten
Arbeiten in einer eigentimlichen ,Gemengelage in
einer Provinz und an einem Ort ganz unproduktiv
durcheinander. Im Interesse einer gesunden Weiter-
entwicklung des genossenschaftlichen Systems ware
ehi Zusammenschlu? sehr zu begriRen. Es wirre e
durch ihn zugleich eine einheitliche und sinnoo. c
Kreditpolitik wesentlich erleichtert werden.

Der Raiffeisenverband umfal3t jetzt 8700, <er
Heichsverband 26000 Genossenschaften von en
etwas Uber 40000 landwirtschaftichen Genossen
Schéften, die heute im ganzen zu zahlen sind. eld
dcn genannten beiden Hauptgruppen sPiel@n 16
Splitterorganisationen, soviel sie auch in en e er
lobren von sich reden machten, nur eine ganz
«eheidene Rolle. Das gilt insbesondere von dem
Oenossenschaftsverband des Reichst u
1000 Genossenschaften — davon aber die Walt
EldktrizSe”~enschaften - umfallt und in ebr

atzten Zeit so heftige Nadkenschlage empfange ,
daR 8ich Un falle des .Anschlusses an einen fusio-

nierten Gesamtverband wohl mit einer ganz unter-
geordneten Rolle begnigen muiRte. Das Haupt-
problem bildet jedenfalls die Fusion der beiden
groBen Organisationen.

Beide Verbande hatten sich provisorisch schon
einmal in der sogenannten Einigungsperiode von
1905 bis 1915 zusammengetan. Damals sind die
Landes- und Provinzialverbande von Raiffeisen m
den Reichsverband eingetreten. Wahrend der Dauer
dieses provisorischen Zusammenschlusses soll e dann
allmahlich unter der Initiative der provinziellen und
der Landesverbdnde die Vereinheitlichung”™ in den
lokalen Genossenschaften durchgefihrt werden. Ak
sich im Jahr 1913 dieser Erfolg noch immer nicht
eingestellt hatte und als der Raiffeisen-General-
verband eine Aufforderung, verschiedene Organi-
sationen zugunsten des Reichsverbands aufzugeben
und keine Verbande zu begrinden oder unter-
stitzen, die nicht dem Reichsverband angdhorten,
ablehnte, wurde der Vertrag von 1905 im gegen-
seitigen Einvernehmen gelost.

Auf diese Erfahrung konnte sich der Reichs-
verband berufen, als er in der neuen DAussion
Uber einen ZusammenschluR, die im Herbst 1926
begann und durch Austausch von Denkschriften
der Hauptbeteiligten fortgesetzt wurde, den Stand-
punkt vertrat, dal eine Vereinheitlichung nicht bei
den Spizen beginnen kénne, sondern gewissermalien
von unten nach oben vorgenommen wenden misse.
Am ehesten sei, so meinte damals der Reichsverband,
die Vereinheitichung im genossenschaftlichen
Warengeschaft durchzufihren, wo man auch bei
Raiffeisen zu vdolliger Dezentralisierung- gelangt sei.
Schwierigkeiten bieten dagegen der System-Unter-
schied in der Kreditorganisation, die beim General-
vethand in der Raiffeisenbank mit ihren Filialen
bei den Landes- oder Provinzialverbanden vdllig
zentralisiert, im Reichsverband dagegen in 25 selb-
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standigen Genossenschaften m. (b. H., die als Zentrai-
kassen fungieren, dezentralisiert ist. Fir die Zentral-
kassen des Reichsvenbande bildet die PreuRische
Zentralgenossenschaftskasse die einzige Spitze. Die
Raiffeisen-Organisation hat ihre eigene Spitze in der
Raiffeisenbank, die ihrerseits jedoch bei der
PreuRBenkasse hoch verschuldet ist.

Die Zusammenschlu3-Bestrebungen haben da-
durch einen neuen Impuls erfahren, dal im Rahmen
des landwirtschaftlichen Notprogramms 25 Mill. RM
zur ,Rationalisierung® des landwirtschaftlichen
Genossenschaftswesens bereitgestellt wurden. Der
Reichsemahrungsminister hat Gber die Verwendung
dieses Fonds mit Zustimmung des Reichsrats und
eines Reichetagsausschusses Richtlinien erlassen, die
als Ziel der sogenannten Rationalisierung pro-
klamieren: a) den Zusammenschlu der zentralen
Verbadnde zu einem einzigen jSpitzenverband sowie
den Zusammenschluf3 der in den Landern und Pro-
vinzen bestehenden Verbande und b) die Verein-
heitichung der fir den Geld- und Warenverkehr
bestehenden genossenschaftichen Organisationen
derart, daR in jedem Geschéftsbezirk kiinftig regel-
mafig nur eine Stelle derselben Art arbeitet und da-
mit das gegenwartige Nebeneinanderarbeiten und
die bestehenden Uberschneidungen beseitigt werden.
Die Mittel sollen aber, und das ist der Kernpunkt,
nur zur Deckung der Kosten, die durch die Ratio-
nalisierungsmafRnahmen entstehen, Verwendung fin -
den, wahrend jede Ausschittung fir eine finanzielle
Sanierung von einzelnen Genossenschaften, Ge-
nossenschaftsverhdnden oder Genossenschaftszentra-
len ausgeschlossen ist. Bewilligungen aus den Mitteln
sind erst zulassig, wenn gegenseitig bindende Be-
schlisse Uber die Schaffung einer einheitlichen
Fusion gefal3t sind.

Es ist zweifelhaft, ob sich die Verfasser dieser
Richtlinien Uber die tatsachlichen Verhaltnisse vollig
im klaren gewesen sind. Der Reiohsverband, der noch
im vorigen Jahr jfiir einen Zusammenschluf von unten
her plaidierte, vermochte damals die Lage wohl eben-
falls noch nicht ganz zu Ulbersehen. Inzwischen ist
aber vollends deutlich geworden, da das Haupt-
hindernis fur eine Fusion zwischen dem General-
verband und dem Reichsverband unzweifelhaft der
hauptsachlich aus nichtgenossensehaftichen Ge-
schaften mit obskuren Geschéaftemachern entstan-
dene groRe Verlust der Raiffeisenbank ist, der wahr-
scheinlich den Betrag von 40 Mill. RM noch Uber-
steigen wird. Dieser Verlust konnte bisher nur da-
durch perdeckt werden, daf3 sich die PreuRenlkasse
innerhalb des aufgelaufenen Obligos zur Stundung
des Gesamtbetrags von 40 Mill. RM auf 12 Jahre
bereit erklarte. Die angeschlossenen Raliffeisen-
Genossenschaften muflten fir diesen Kredit eine
Birgschaft tbernehmen, und diese Haftverpflichtung
stellt heute eine schwere Belastung der gesamten
Raiffeisen-Organisation dar. Die Mitgliedsgenossen-
schaften, von denen sich viele selbst nicht in gesunder
finanzieller Lage befinden, werden vermutlich aus
dieser Haftung einmal in Anspruch genommen
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werden. Denn es ist kaum anzunehmen, daR sich
die vagen Hoffnungen der Raiffeisenbank verwirk-
lichen, wonach sie im Laufe von 12 Jahren aus
ihnren Gewinnen den aufgelaufenen Verlust amorti-
sieren kann. Einstweilen sind wenig Ansatze'zur
Wiedergewinnung einer Rentabilitat erkennbar, die
solche Hoffnungen rechtfertigen wirde. Dabei muf}
noch beriicksichtigt werden, dal die Zinsmargen.
die im landwirtschaftlichen Genossenschaftswesen
Ublich geworden, auf die Dauer in dieser Hohe
kaum aufrecht zu erhalten sind. Die Sicherung
ides Uberbriickungskredits durch Biirgschaften der
Mitgliedagenossenschafteil hat aber zur Folge, dal
die Raiffeisenbank nicht Zusehen kann, wie sich die
unteren Stufen mit den Reilhsverbandsgenossen-
schaften zusammentun, sich also aus ihrem Verband
I[6sen. Eine gegenwertlose Entlassung aus der Haf-
tung kann nicht in Frage kommen. Bleibt aber die
Haftung bestehen, so ist wiederum keine Aussicht
vorhanden, daR ein ZusammenschluR von unten her
erfolgt. Die Reichsverbands-Genossenschaften wer-
den kein Verlangen tragen, eich mit den hohen
Haftverpflichtungen fur die Raiffeisenspitze zu
belasten. Bei dieser Lage der Dinge wird der Zu-
sammenschlu3 wahrscheinlich ganz unterbleiben.
Die Haftsummenverfilzung verhindert den Zu-
sammenschluR von unten her, das Verbot der Richt-
linien, die Subvention zur Raiffeisen-Sanierung zu
verwenden, hindert die Fusion von Uben her, folg-
lich wird sich kaum eine Gelegenheit ergeben, die
Subvention far die vorgesehenen Zwecke auszu-
schitten, solange die Richtlinien in ihrer gegen-
wartigen Form aufrechterhalten werden.

Diese Zusammenhéange sind bei der Aufstellung
der Richtlinien ganz unbericksichtigt geblieben;
es ist schwer zu erkennen, was fir einen Verwen-
dungszweck die Verfasser der Richtlinien fir den
25 Millionen-Fonds eigentlich im Auge gelhabt haben:
man mochte doch nicht annehmen, dal} es sich um
eine reine Demonstration handelte. In einer alteren
Denkschrift des Reichserndhrungsministeriums war
die Verwendung erstens fiir Falle vorgesehen, in
denen bei Fusion Anlagen und Einrichtungsgegen-
stande, Grundsticke und Maschinen mit Verlust
gegenuber dem Buchwert abgestoRen oder fiir langer
laufende Miet- oder Dienstvertrage Abstandssummen
bezahlt oder zur Zeit unverkaufliche Gberflissige Ge-
baude langere Zeit instand gehalten werden miften.
Die Denkschrift sah weiter eine Verwendung der
Mittel vor fir die Kosten der eigentlichen Fusion
einschliellich der Steuern und Gerichtsgebuhren
sowie der Grundsticksibertragung. Sie rechnete
jedoch auch damit, daR vorubergehend durch Geld-
hilfen Schwierigkeiten ausgeglichen und dadurch
die Betriebe fusionsreif gemacht werden miften,
wenn auch im allgemeinen davon auszugehen ware,
dal far den 2hisammenschluR nur gesunde und
fusionsfahige Genossenschaften in Frage kommen.
Dadurch, daRR im Gegensatz zu den Vorschlagen der
Denkschrift die Richtlinien die Gewahrung der
Subvention auf die ,,Rationalisierung‘ beschranken,
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fir Sanierung aber ausschlieRen wollen, obwohl die
Sanierung die Vorbedingung fiir eine umfassende
Fusion darstellt, sind sie im Grunde sinnlos ge-
worden. Das ist die Folge davon, da? man sich zu
lange gescheut hat, die Dinge beim richtigen Namen
Zu nennen.
Wer ein Gegner der Genossenschaftssubvention
braucht diese Entwicklung nicht zu bedauern.
Es ist tatsachlich gerade fur das Genossenschafts-
wesen einigermalRen beschamend, dall es zu einer
Konzentrationsbewegung, die sich auf allen anderen
Gebieten der Wirtschaft ohne Staatshilfe vollzieht,
®ine Subvention bendétigt. LaRt man jedoch den
ingen ihren Lauf, so wird schlieBlich die Liqui-
lerung ffer schweren Raliffeisenverluste kaum ohne
Uckgriff auf die haftenden Genossenschaften vor
sich gehen, und nur wenige dieser Garanten sind
genligend finanzkraftig, um nicht gendtigt zu sein,
1rerseits auf die Mitglieder zurtuckgreifen zu
mussen. Dadurch kénnten weite Distrikte der
Landwirtschaft in Bedrangnis geraten. Es kommt
inzu, daR das landwirtschaftiche Genossen-
schaftswesen, das offenbar in seiner jetzigen
Gestalt nicht lebensfahig ist, unausgesprochen
noch subventioniert wird. Bei der Verteilung
der offentlichen oder halbdffentlichen Mittel
fir den Personalkredit der Landwirtschaft werden
ihm ganz abnorme Zinsspannen zugebilligt, und
ein friherer, inzwischen offenbar allgemein ver-
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worfener Plan der Raiffeisen-Organisation ging be-
kanntlich dahin, diese versteckte Subvention durch
Verbiligung von 150 Mill. Rentenbank-Kredite auf
1 bis 2% noch zu vermehren, um auf diese Weise die
Abdeckung der Raiffeisenverluste zu ermdéglichen.
Vor einer solchen verschleierten Subventionierung
wirde die offene Beihilfe jedenfalls den Vorzug ver-
dienen. Der neuerdings aufgetauchte Vorschlag, den
25 Mill.-Fonds, wenn Uberhaupt, so zur Abdeckung
vor allem der Raiffeisenverluste und damit zur Be-
seitigung des Haupthemmnisses fiir den Zusammen-
schluR zu verwenden, scheint deshalb der Erwégung
wert. Dadurch wirde zugleich die PreuRische Zen-
tralgenossenschaftskasse, die der Hauptleidtragende
im Falle Raiffeisen ist, zu einem Teil wieder flott
gemacht werden. Bei der eigentimlichen Verkettung
der Umstande ist dies wohl tatsachlich der einzige
erfolgversprechende Weg, um die Uberorganisation
im landwirtschaftlichen Genossenschaftswesen in
naher Zeit zu beseitigen. Bei der Verwirklichung
dieses Plans muRte allerdings mit groRBer Vorsicht
zu Werke gegangen werden, damit der gewinschte
Effekt auch wirklich erzielt wird. Vor allem mufRten
die Genossenschaften selbst, die in Zukunft doch
einmal fir die Verluste aufzukommen hatten, soweit
eie dazu imstande sind, schon jetzt die erforderlichen
Opfer bringen. Auf diese Weise ware es immerhin
madglich, dal} unter die wenig rihmliche letzte Ver-
gangenheit ein Schluf3strich gezogen wird.

Boettta contra Bicfrr
Gon (Beorg i&emftarfl

Der Prozell Norma contra Riebe hat grundsatzliche Fragen Uber die Be-

rechtigung, Maglichkeit

und Wirkung
unlauteren Wettbewerbs aufgeworfen.

strafrechtlicher Verfolgung des
Die Behandlung des Verrats von

Geschafts- und Betriebsgeheimnissen als Antragsdelikt macht die Verfolgung
an sich problematisch; es sind mindestens Bestimmungen notwendig, um

die Annahme eines offentlichen

Interesses beim unlauteren Wettbeweib

genau zu umgrenzen und die Anwendung des Gesetzes nicht zu einer un
billigen Héarte gegeniiber den Angestellten und Arbeitern werden zu assen.

Der Monstreproze3, den die Norma-Werke m
Stuttgart gegen die Riebe-Werke in Berlin und' eine
m*eihe von Personlichkeiten, die mit diesem Berliner

Qternehmen im Zusammenhang standen, angestrengt
aben, ist voruber. Er hat mit einem Vergleich ge-
endet, wonach die Norma-Werke fir 6% Mill. RM
j*6 Riebe-Werke aufkaufen, ein Ausgang, der nur
adurch moglich war, da der 8 17 des Gesetzes gegen
. en unlauteren Wettbewerb, auf den sich die An-
lage stutzte, sogenannte Antragsdelikte betrifft< Da-
ureh wird auch die von der Staatsanwaltschaft er-
°bene o6ffentliche Klage ohne weiteres hinfallig, so-
“ald der ihr zugrunde liegende Strafantrag zuriick-
benommen ist. Damit verliert jede Untersuchung, o
e>ne kriminelle Schuld Vorgelegen hat, den prakii-
®cHen Wert. Ich will mich auf eine nachtragliche
Erérterung dartiber schon deshalb nicht einlassen,

weil mich mit dem mitangeschuldigten Hauptaktio-
nar der Riebe-Werke langjahrige Freundschaft ver-
bindet. Aus demselben Grunde habe ich es auch
vermieden, mich wahrend des schwebenden Ver-
fahrens zur Sache zu auRern. Der Prozel3, der tage-
lang das Stuttgarter Gericht beschaftigte und in sei-
nem einleitenden Verfahren die Offentlichkeit in
eine gewisse Erregung versetzte, hat aber so grund-
satzliche Fragen aufgeworfen, dal3 deren Erérterung
publizistische Pflicht ist. Denn ganz unabhéangig
davon, wer angeklagt war, steht das groRe Problem
der strafrechtlichen Verfolgung unlauterer Wett-
bewerbshandlungen tGberhaupt.

Der unlautere Wettbewerb ist zundchst ein rein
ziviler VerstoR gegen die privaten Vermdégensinter-
essen eines anderen, ein Konkurrenzmandver, das
Uber diejenigen Malnahmen hinausgeht, die unter
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anstandigen Kaufleuten als erlaubte Mittel im Kon-
kurrenzkampf gelten. Die Meinung dartber, was
erlaubt und was unerlaubt ist, werden naturgemaf
weit auseinandergehen je nach den Traditionen und
nach dem Charakter des einzelnen Geschéaftsmannes.
Es ist durchaus erwiinscht, daf} bei der Beurteilung
von KonkurrenzmalRnahmen ein scharfer Mafistab
angelegt wird, ein Mafistab, der wohl am richtigsten
von den Berufsvertretungen geliefert werden kann,
bei denen sich die Meinungen fern vom HalR der
streitenden Parteien in ruhiger Uberlegung und aus
sorgfaltiger Beobachtung der allgemeinen Ubung
bilden kénnen. Die Grenze des Erlaubten wird beim
W ettbewerb unzweifelhaft immer dort erreicht sein,
wo durch die Wettbewerbshandlungen die allgemei-
nen Rechtsnormen des Strafrechts verletzt .werden
Wenn der Konkurrent den Konkurrenten bestiehlt,
so ist er eben ein Dieb und kann sich nicht mehr
darauf berufen, dall seine Handlung den Gepflogen-
heiten der Branche entspricht. Wenn der Diebstahl-
begriff des deutschen Strafgesetzbuches alles um-
fallte, was man im birgerlichen Leben als Dieberei
zu bezeichnen pflegt, so wiirde die Scheidung ziviler
und krimineller Delikte auf dem Gebiete des un-
lauteren Wettbewerbs sehr einfach sein. Aber die
Begriffsmerkmale des Diebstahls sind im deutschen
Strafgesetzbuch sehr eng gefaf3t: ,Wer in der Ab-
sicht, eie sich rechtswidrig zuzueignen, eine fremde
bewegliche Sache einem Dritten fortnimm¢t“ ist nach
deutschem Strafrecht ein Dieb. Danach kann man
alles stehlen, was sich nicht als fremde bewegliche
Sache begreifen laf3t. Deshalb hat man lange Zeit,
bis endlich ein neuer Paragraph formuliert wurde,
Elektrizitdt stehlen kénnen, weil bei der Abfassung
des Strafgesetzbuchs Elektrizitat noch kein Ge-
brauchsgut war und' weil die Juristen sich dartber
stritten, ob man elektrische Kraft, die ja zweifellos
sehr beweglich ist, juristisch als eine Sache bezeich-
nen konne.

Seit der Abfassung des deutschen Strafgesetz-
buchs hat sich aber auch au3erhalb des Gebiets der
Naturkrafte manches im gewerblichen Leben ver-
andert. Das geistige Eigentum, das immaterielle
Kapital hat im industriellen und kommerziellen
Leben auBBerordentlich an Bedeutung gewonnen, und
es ist deshalb begreiflich, da ein Gesetz, das den
unlauteren Wettbewerb bekampfen will, auch die
Diebstahle in Dingen, die nicht bewegliche Sachen
sind, zu unterbinden sucht. Man kann derartige
Rechte gegen fremden Eingriff durch Patente, Ge-
brauchsmuster und Geschmacksmuster schitzen,
dann sind sie verbrieft, ihre Verletzung zieht ver-
mogensrechtliche, unter Umstanden aber auch kri-
minelle Nachteile nach sich. Aber dazwischen liegt
unendlich viel nicht FaBbares, schwer Waégbares,
das entweder noch nicht patentlich geschitzt,
oder vielleicht Uberhaupt durch derartige
Privilegien nicht zu schitzen ist: das grol3e
weite Gebiet der Betriebs- und Geschéafts-
geheimnisse. Der § 17 des Gesetzes gegen den un-
lauteren Wettbewerb versucht auch den Diebstahl an
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solchen, nicht amtlich geschiitzten Geheimnissen
unter Strafe zu stellen. Es werden Angestellte, Ar-
beiter oder Lehrlinge bestraft, die ,Geschafts- oder
Betriebsgeheimnisse, die ihnen vermége des Dienst-
geheimnisses anvertraut oder sonst zuganglich ge-
worden sind, wéahrend der Geltungsdauer des
Dienstverhaltnisses unbefugt zu Zwecken des W ett-
bewerbes oder in der Absicht mittedlen, dem Inhaber
des Geschaftsbetriebes Schaden zuzufligen“. Ebenso
werden mit Strafe bedroht diejenigen, die auf sol-
chem Wege zu ihrer Kenntnis gelangte Betriebs-
geheimnisse zu Zwecken des Wettbewerbs unbefugt
verwerten.

Der Geschadigte hat in solchen Fallen also zwei
Moglichkeiten: er kann Klage auf Unterlassung und
Klage auf Schadenersatz erheben, er kann aber
auch, wenn er der Meinung ist, da hier allgemeine
Rechtsglter verletzt sind, Strafantrag stellen und
dann ahnlich wie im Falle der Beleidigung auf dem
Wege der Privatklage die Bestrafung des Schuldigen
vor dem Richter verlangen. Uber die Nachteile, ins-
besondere die moralischen Nachteile der Antrags-
delikte ist in Literatur und Publizistik viel geschrie-
ben worden. Mir scheint nirgends mehr als auf dem
Gebiet des unlauteren Wettbewerbs die Mdglichkeit,
durch Antrag den Konkurrenten vor den Strafrichter
zu zerren, die Quelle schwerster Korruption werden
zu kdénnen. Denn beim unlauteren Wettbewerb ist
ja nur sehr selten das Interesse des Verletzten mit
dem Interesse der Allgemeinheit identisch. Der Ver-
letzte klagt doch in der Regel, weil er sich person-
lich und materiell geschadigt fihlt. Es liegt also
zumeist ein zwar durchaus berechtigtes, aber doch
rein egoistisches Interesse vor. In den meisten Féllen
soll der Strafantrag doch nur die drohenden Nach-
teile dem Konkurrenten besondere deutlich vor Augen
fuhren und die Abfindungssumme erhdhen, zu der
man den Konkurrenten zwingen will. Wenn jemand
den Strafantrag wegen Beleidigung nach einer sein«
Ehre wiederherstellenden Erklarung zuriicknimmt, so
ist durch diese Erklarung die Verletzung des Rechts-
guts der personlichen Ehre eines Dritten wieder gut-
gemacht. Auch das 6ffentliche Rechtsempfinden id
also befriedigt, wenn die Zuriicknahme des Straf-
antrages erfolgt. Aber wenn der Konkurrent dem
bestohlenen Konkurrenten eine groRe Summe zahlt»
so ist zwar der materielle Schaden, der durch den
unlauteren Wettbewerb verursacht wurde, wieder
gutgemacht, aber von einer Befriedigung des 6ffent-
lichen Reohtsgefiihls kann gar keine Rede sein. Man
braucht ja hier nur an den Fall zu denken, daR3 eine
Aktiengesellschaft gegen einen reichen Mann Straf-
antrag stellt, dieser reiche Mann dann alle Aktien
der Gesellschaft aufkauft und durch seinen Aktien-
besitz die Zuricknahme des Antrags der Geeell
Schaft gegen ihn erzwingt. Dafl im Norma-
Riebe-Proze3 der Ausgang schlieB3lich umgekehrt
war, ist doch nur einer Zufélligkeit der Konstellation
zu verdanken.

Wenn man glaubt, ohne die Form des Antrage-
delikts hier nicht auskommen zu kénnen, sollte man
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wenigstens den Weg der Privatklage als allein zu-
lassig fixieren. Ahnlich wie heim Beleidigungs-
Proze3 kann aber nach § 22 des Gesetzes gegen den
unlauteren Wettbewerb auch bei den Antragsdelikten
die offentliche Klage dann erhoben werden, wenn
dies im offentlichen Interesse liegt. Wann o6ffent-
liches Interesse vorliegt, ist eine Frage, die im An-
schluB an die Beleidigungsdelikte in Literatur und
Publizistik gleichfalls haufig behandelt worden ist.
Vor dem Krieg ist die Staatsanwaltschaft mit der
Zubilligung des o6ffentlichen Interesses Uberaus spar-
Sam gewesen. In der Regel hat man das 6ffentliche
Interesse nur dann als gegeben angenommen, wenn
eine beamtete Person beleidigt wurde. Dann hat
nian allerdings schon beim Schutzmann und beim
Nachtwéachter angefangen. Aber wenn ein Mann
verunglimpft wurde, der im 6ffentlichen Leben eine
groRBe Rolle spielte, ohne Berechtigung zu Talar oder
Uniform zu haben, war man meist tUberaus zurick-
altend. Nun kdénnte man sich auch fir den un-
auteren Wettbewerb diesem Prinzip anschlielen,
wenn der unlautere Wettbewerb gegeniber Staats-
fabriken begangen wird, wo unter Umstanden eine
gewisse Gefahr vorliegt, dal so etwas wie Landes-
verrat, zwar nicht faRbar, aber doch im Spiele ist,
°der die indirekte Konsequenz sein kann, wenn der
unlautere Wettbewerb stadtische Unternehmungen
schadigt und dadurch alle Steuerzahler als Verletzte
gelten kénnen, dann liegt zweifellos so etwas wie ein
offentliches Interesse vor, dann mag die Staats-
anwaltschaft eingreifen. Aber nach dem Norma-
xiebe-Prozefi scheint es doch notwendig zu sein, in
cas Gesetz gegen den unlauteren Wettbewerb eine
genaue Bestimmung dariber einzufigen, wann ein
offentliches Interesse vorliegt. Wer den Prozel3 auf-
uierksam verfolgt hat, muf3te zu Beginn (den Eindruck
haben, dal3 die Staatsanwaltschaft der Meinung war,
[I°r irgendein Gesamtinteresse der deutschen Indu-
hrie zu schutzen. Vielleicht kbnnte man so weit
gehen, in solchen Féllen das 6ffentliche Interesse als
gegeben anzusehen. Aber dann mufte der Straf-
antrag von einer zentralen Organisation eines deut-
schen Gewerbes ausgehen, die dann dadurch das
Allgemeininteresse mindestens fiir den gesamten
Gewerbezweig deutlich erkennen laRt. Die Stutt-
garter Staatsanwaltschaft scheint aber ein 6ffent-
liches Interesse schon deshalb als vorliegend ange-
nommen zu haben, weil die in Stuttgart sehr méach-
tigen und gesellschaftlich anscheinend sehr verfilzten
Vorma-Wexke ein solches Interesse behaupteten.
Wohin kommen wir auf diese Weise? In jedem
-andestei], in jeder groReren, erst recht aber viel-
leicht in irgendeiner kleinen Stadt gibt es Unter-
nehmungen, die, durch die lokalgefarbte Brille ge-
sehen, riesenhaft erscheinen. Der Generaldirektor
eines solchen Werks ist nicht blo3 fiir die kleinen
Leute des Orts an den Stammtischen, sondern auch
fir den Herrn Staatsanwalt ein sehr groRBes Tier.
Unter dem lokalen Gesichtswinkel gesehen bedeutet
ein solches Unternehmen die Welt, oder mindestens
die Verbindung des kleinen Orts mit der groRRen

MAGAZIN DER WIRTSCHAFT 957

Welt. Durch solche gefiihlsméaRige Einstellung ist
aber den Leitern derartiger Unternehmungen gegen-
Uber ihren Konkurrenten eine Macht in die Hand ge-
geben, die unertraglich ist, und deren Verleihung
durch offentliche Organe gerade im o6ffentlichen
Interesse untragbar ist. Denn nun tritt eine Staats-
behérde gegen den Angeschuldigten in Aktion, eine
Staatsbehdrde, die Zeugen vernehmen, die den Ange-
schuldigten und seine Angestellten verhaften lassen
kann, und wenn diese staatsanwaltliche Behdrde nun
m it dem von ihr zuammengetragenen Anklagem aterial
vor die Offentlichkeit und vor das Gericht tritt, dann
ist der Angeschuldigte in der Offentlichkeit bereits
halb verurteilt, und das Gericht wird leicht geneigt
sein, die vorbereitende Arbeit seiner Schwester-
behirde mit ganz anderen Augen anzusehen als das
Vorbringen des privatklagerischen Antra,gs. Wohin
das fuhrt, haben wir im Norma-Riebe-ProzelR ge-
sehen. Mt groBem Getdse wurden Haussuchungen
veranstaltet, in weitem Umfang Verhaftungen vorge-
nommen, und bevor das Gericht Licht und Schatten
richtig verteilen konnte, haben die ,Auskunfts-
personen der Staatsanwaltschaft , namlich die An-
gestellten und Leiter der Norma-Werke die Vernich-
tung des Rufes ihrer Konkurrenten in der Offent-
lichkeit vollkommen in der Hand gehabt.

Dazu kommt die Kostenfrage. Sie ist nicht damit
erledigt, daB das Gericht, wie im Norma-Riebe-
Prozel3, die Kosten dem Nebenklager zur Last legt.
Die Nebenklager haben nur die Kosten des Gerichts-
verfahrens von dem Zeitpunkt der Erhebung der An-
klage an zu tragen. Wie ist es aber mit den Kosten
far die Voruntersuchung, welche die Staatsanwalt-
schaft veranlaBt hat? In dem Augenblick, in dem
die Staatsanwaltschaft Anklage erhebt, kann sie
keinen Dritten mehr fir die Kosten verantwortlich
machen, selbst wenn das formell zulassig ware. Ent-
weder also tragt, wie es im Norma-Prozel3 der Fall
gewesen sein soll, der Angeber die Kosten der Unter-
suchung. Dann lauft die Staatsanwaltschaft Gefahr,
in Verdacht zu geraten, sie habe nicht objektiv un
unbeeinflul3t gehandelt. Eine auRerordentlich gefahr-
liche Methode im Interesse des 6ffentlichen Ansehens
der Staatsanwaltschaft. Oder die Staatsanwa tsohaft
lehnt eine fremde Beteiligung an den Kosten ab, dann
riskiert sie Staatsgelder lediglich um Privatadressen
zu schitzen. Schon deshalb ist es notwendig, eine
Anderung des Gesetzes eintreten zu assem le
Frage der Prestige-Einbule, die der Staatsanwalt-
schaft droht, wenn sich solche Féalle wie der Statt-
oarter wiederholen, soll dabei ganz unbertcksichtigt
bleiben. Aber ein anderes, sehr wesentliches Moment

bedarf der Erorterung.

Quartalswechsel 1
Um Stdérungen in der Zustellung zu vermeiden,
bitten wir, die Uberweisung des Bezugsgeldes, soweit
sie noch nicht erfolgt sein sollte, umgehend vor-
zunehmen. Eine Zahlkarte auf unser Postscheckkonto

Berlin 58 914 liegt bei.



958 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT

In Stuttgart ist kurze Zeit vor dem Riebe-Prozel}
ein Ingenieur verurteilt worden, der Plane entwendet
und an das Ausland verkauft hat. Zweifellos lag
hier ein Verschulden vor, und es handelte sich wohl
Uberhaupt um keine sehr saubere Personlichkeit.
Aber dieser Delinquent ist zu der schweren Strafe von
2i/2 Jahren Zuchthaus verurteilt worden, weil als
straferhdhend der Verkauf der Zeichnungen in das
Ausland angesehen wurde. Diese rein nationalw irt-
schaftliche Einstellung, die eine Art privaten Landes-
verrats bei unlauteren Wettbewerbsmandvern
statuiert, erscheint mir nicht ganz unbedenklich.
Aber immerhin entspricht sie dem durchschnittlichen
Denken von heutzutage und ist aul3erdem psycho-
logisch verstandlich durch den schweren Kampf, in
dem Deutschlands Wirtschaft gegeniber dem Aus-
land steht. Merkwirdig bleibt trotzdem, daf? dieselbe
Stuttgarter Staatsanwaltschaft in der Scheidung von
Inland und Ausland ein rein formelles Verfahren
einsohlagt. Sie hat im Interesse der deutschen Indu-
strie, also im o&ffentlichen Interesse, eine Anklage
gegen ein deutsches Werk erhoben auf Denunziation
eines anderen Werks, der Norma, das zwar zweifellos
formell, als in Deutschland eingetragen, ein deutsches
Unternehmen ist, in Wirklichkeit aber zum schwe-
dischen Kugellagerkonzern gehort, so gut wie voll-
standig in schwedischem Besitz ist und dessen Gene-
raldirektor schon seit Jahren Schwede ist. Ich habe
natirlich nicht das mindeste gegen Schweden. Im
Gegenteil, ich liebe dieses Land und seine Menschen
und wiuinschte, daR der deutschen Industrie in der
Welt soviel Gleichberechtigung gewahrt werde, wie
ich gewillt bin fir die schwedische Industrie in
Deutschland zu befirworten. Aber man erinnere
sich einmal, was fir ein Geschrei sich vor kurzem
in 'der Zindholzindustrie gegen die Konkurrenz der
formell deutschen Zundholzfabriken erhoben hat,
die im Besitz des Schwedentrusts sind, aber von
reichsdeutschen Direktoren geleitet waren. Wenn
man gegeniber der auslandischen Konkurrenz so
empfindlich wie die Stuttgarter Staatsanwaltschaft
ist, sollte man das in allen Fallen sein. Und wenn
die Staatsanwalte auch Juristen sind, so konnten
sie doch auch hinter die Kulissen der juristischen
Form gucken, um die Eigentums- und Kapitals-
verhéltnisse der Unternehmungen zu erkennen.

Noch andere Dinge haben im Norma-Riebe-
ProzeR das allgemeine Interesse in Anspruch ge-
nommen. Dall Geschafts- und Betriebsgeheimnisse
gegen Verrat geschitzt werden missen, bezweifelt
niemand. Aber: mas sind Geschéafts- und Betriebs-
geheimnisse? Rein juristisch sind sich alle Kommen-
tatoren des Gesetzes gegen den unlauteren W ett-
bewerb dariiber einig, daB ein Geheimnis nur das
sein kann, wofiir der Wille der Geheimhaltung
deutlich sichtbar gemacht ist. Der Angestellte muf3
merken, dal ihm ein Geheimnis anvertraut ist, oder
dal3 er durch irgendeinen Zufall in die Mitkenntnis
eines Geheimnisses gelangt ist. Wenn jemand eine
Maschinenpause einem Konkurrenten uberliefert, so
hat er unter Umstanden auch formal strafrechtlich
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einen Diebstahl begangen. Aber man kann eventuell
auch annehmen, daR erdamit ein Geheimnis verraten
hat. Vorausgesetzt natirlich, dal die Konstruktion
der Maschine wirklich ein Geheimnis gewesen ist.
Bei unseren komplizierten modernen Maschinen
kommt es ja im wesentlichen darauf an, ob das
Prinzip der Maschine geheim war oder nicht. In
Stuttgart hat man nun, wie aus den Verhandlungs-
berichten hervorgeht, zunachst das merkwiirdige Ver-
fahren versucht, tUber die Frage, ob ein Geheimnis
vorliegt oder nicht, einfach die Angestellten der
Norma-Werke als endgiltge Sachverstandige
urteilen zu lassen. Das ist natiirlich ein unmégliches
Verfahren. Auch im technischen Prozel3 ist der
Techniker nicht Richter, sondern der beamtete Jurist
fallt die oberste Entscheidung, die er sich aus dem
Widerstreit der Sachverstéandigen bilden muB3. Es ist
fir einen Richter sehr schwer, wenn nicht gar un-
mdglich, bei schwierigen technischen Dingen gegen
die Sachverstandigen zu entscheiden. Ist also nur
ein Sachverstandiger vorhanden, so ist sein Urtell
von vornherein gebunden. Die Verteidigung in
Stuttgart hat daher mit Recht verlangt, dal auch
von ihr benannte Sachverstandige die Maschinen
besichtigen, um ein Gutachten dartiber ablegen zu
kénnen, ob die Prinzipien der Maschinen geheim
sind oder nicht. Wenn wir dahin kommen sollten,
dal der Verletzte einfach erklart, was er fur ein
Geheimnis halt, dann wirde niemand mehr vor
Klagen wegen unlauteren Wettbewerbe und vor allen
moglichen Schikanen gesichert sein.

Was sollte auch bei Befolgung solcher Grundsatze
aus den Ingenieuren, Angestellten und Arbeitern
werden? Ich als Laie habe mindestens hundertmal
schon in Zeitungen Inserate gelesen, in denen in be-
stimmten Branchen erfahrene Angestellte gesucht
werden. Ich nehme mit meinem durch geschaftliche
Erfahrung allerdings verdorbenen primitiven Men-
schenverstand an, dal3 ein solcher Bewerber, wenn
er mit seinem kinftigen Chef spricht, ihm seine
Erfahrungen anpreist, und daRR er dabei selbstver-
standlich die Erfahrungen verwertet, die er in seinem
friheren Betrieb gemacht hat. Sollten alle diese
Erfahrungen Geheimnis bleiben und ihre Verwertung'
strafbar sein, dann gabe es fir Angestellte lber-
haupt kein Fortkommen mehr. Was der Angestelite
in seinem Verstand aus friherer Tatigkeit aufge-
nommen hat, kann er selbstverstandlich an jeder
beliebigen Stelle verwerten, so weit ihn nicht rechts-
gultige Konkurrenzklauseln binden. Gesetzgeber
und Rechtsprechung haben ja ganz bewul3t aus &hn-
lichen Uberlegungen, wie ich sie eben dargelegt habe,
Konkurrenzklauseln fur ungiltig erklart, die fir alle
Zeit oder in zu weitem Umfang den Angestellten
hindern wollen, im Interesse seines Fortkommens
Gebrauch von dem zu machen, was er vorher -an
anderer Stelle gelernt hat. Das skrupellose Fort-
engagieren von Angestellten racht sich in sehr vielen
Fallen schon von selbst. Wer fremde Organisationen
stiehlt, wer glaubt, daR das, was an der einen Stelle
zum Erfolg gefuhrt hat, nun von ihm einfach bloR
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"wiederholt zu werden jbraucht, um dieselben Vorteile
zu erlangen, die der Konikurrent bisher gehabt hat,
gehtdabei meist zu Grunde. Es geht ihm sowie dem
Beckmesser in den ,Meistersingern“, der das fremde
Lied, das er vom Tisch entwendet hat, nachher nicht
lesen und nicht singen kann. Aber wer, wie es in
Stuttgart versucht wurde, die Verwertung jeder
fremden Erfahrung und das Nachkonstruieren von
Maschinen, deren Prinzipien nicht geheim sind,
unterbinden will, versindigt sich an jder deutschen
Industrie und ihren Angestellten, schafft Monopal-
besitz, nicht bloR am geistigen Kapital, sondern auch
um abhangigen Angestellten.

Zum Schluf3 ein kleines Intermezzo. Dieselben
Norma-Werke, die ein so feines Empfinden fir
fremdes unlauteres GeblUhren haben, haben sich von
einem Direktor der Friedr. Krupp A.-G sagen lassen
missen: ,Was an Unanstandigkeit, Unwahrhaftig'
keit und Irrefihrung geleistet werden kann, ist in
diesem Fall yon der Norma tatsachlich geleistet wor-
den . Es handelte sich mn eine Reklameschrift der
Norma-Werke, in der zwei Photographien enthalten
"Waren, von denen die eine einen ganz feinen schwe-
dischen Stahl, die andere einen minderwertigen deut-
schen Stahl zeigte. Der Direktor von Krupp sagte
aus, daB diese Reklameschrift, in weicher der deut-
sche Stahl gewissermallen als Schrott bezeichnet
"wurde, von der gesamten deutschen Industrie, ins-
besondere von der deutschen Kugellagerindustrie als
sehr schwere Krankung empfunden wurde. Dazu
kam ein zweiter Fall. Die Norma-Werke haben einen
| rospekt vertffentlicht, in dem zusammen mit Er-
zcugnissen ihrer eigenen Werke das Gelande der
Werke von Krupp abgebildet worden ist, so dal3 der
uicht unterrichtete Betrachter annehmen mufte, es
bandele sich um eine Abbildung der Norma-Werke.
lg den Besitz des Kliches oder des Bildes
RBinid die Norma-Werke dadurch gekommen, dal
sie, wie der Generaldirektor der Norma-Werke
als Zeuge selbst mitteilte, an die graphische
Abteilung der Firma Krupp folgenden Brief rich-
teten:

Junter hoflicher Bezugnahme auf unsere tele-
phonische Unterredung teilen wir Ihnen ergebenst mit,
dalR unsere Zentralverwaitung fur einen Propaganda-
zweck eine Fliegeraufnahme von einer gréReren Stadt
mit industriellen Unternehmen bendétigt. W ir haben hier
auf der Gesolei eine Aufnahme von Essen mit der An-
lage der Firma Krupp gesehen, welche fiir unseren
Zweck besonders geeignet ware. Es konnten jedoch
auch andere Aufnahmen Verwendung finden. Nach
ihren Mitteilungen befindet sich die Platte dieser Auf-

nahme im Besitz der Lichtbildgesellschaft in Berlin.
Wir bitten Sie héflichst um die Genehmigung, dal3 wir

lager abgebildet. Der unbefangene Leiser des Reklame-
blattes mul3 zu der Annahme kommen, daR die Kugel-
lager, oder mindestens der Stahl in der groR daneben
abgebildeten Fabrik hergestellt werden. Diese An-
nahme drangt sich um so mehr auf, als im Text des
Reklameblattes mit Sorgfalt vermieden ist, Angaben
Uber die schwedische Herkunft des Stahls zu machen.”

Es folgt dann di© Aufforderung, auf Grund des Ge-
setzes gegen den unlauteren Wettbewerb diese Re-
klame rickgéangig zu machen. Darauf antwortete

die Norma:

SWir machen darauf aufmerksam, daf} |hnen die
Verwendung des Lichtbildes Ihrer GuRstahlfabrik zu
Propagandazwecken nicht unbekannt sein kann, nach-
dem unser Ingenieurbureau in Dusseldorf im Nachgang
zu muindlichen Verhandlungen mit Schreiben vom . ..
die Genehmigung hierzu erbeten hat, und Sie durch
Ubersendung einer Flugzeugaufnahmc mit lhrem

Schreiben vom . . . unserem Wunsche liebenswiurdiger-
weise entsprochen haben. Die Abfassung unseres
Schreibens vom . . . laRt klar erkennen, dall es uns

nicht speziell um das Bild Ihrer Guf3stahlfabrik zu tun
war. Wir haben ganz allgemein um lhre freundliche
Unterstiitzung in der Beschaffung eines markanten
Bildes gebeten und dabei auf die Aufnahme der Stadt
Essen, die wir auf der Gesolei feststellten, als besonders
geeignet hingewiesen. Die Verwendung des von lhnen
Uberlassenen Photos in der bekannten Drucksache hat
einen absolut ausschmiickenden Charakter; wie aus den
beiden in das Bild eingelassenen Plaketten hervorgeht,
soll die Darstellung den Begriff ,Industrie® gemeinhin
symbolisieren. In der Drucksache ist auf keiner Stelle
von der Fabrikation von Kugel- und Rollenlagern die
Rede. Sie behandelt ausschlieBlich wirtschaftliche Vor-
teile als Folge der Herabminderung des Reibungsver-
lustes in Lagern. Niemand hat deshalb AnlaRR, die Stahl-
frage in dem Bilde mit der Drucksache zu verquicken.
Es wird unsererseits angenommen, daf lhnen die
mindBchen und schriftlichen Vorgénge die lllustrationen
betreffend, bei Abfassung lhres Schreibens nicht gegen-
wartig waren. Immerhin aber scheinen Sie heute einen
geanderten Standpunkt einzunehmen, weshalb wir, wenn
Sie es wiinschen, von der Verteilung des Restbestandes
der Drucksachen gern absehen werden.”
Darauf die deutliche, wenn auch unbegreiflich

liebenswiirdige Antwort der Firma Krupp:

,Wie Sie aus dem Schriftwechsel mit unserer Werbe-
abteilung vom . . . freundlichst entnehmen wollen,
haben wir lhnen nicht die Zustimmung erteilt und mich
nicht erteilen kénnen, ein Bild unserer Fabrik zu Werbe-
zwecken in einer Weise zu verwenden, die zur Erregung
von Irrtum geeignet ist. Wir bedauern daher, auch auf
Grund dieses Briefwechsels uns mit der feineren Ver-
wendung dieses Bildes in der von Ihnen vorgenommenen
Weise nicht einverstanden erklaren zu kénnen, und er-
suchen Sie deshalb ergebenst, von der weiteren Vertrei-
bung der Drucksachen fortarn abzusehen, wozu die sich
ja schon bereit erklart haben. Wir bitten Sie auch dafur
Sorge zu tragen, da etwa bei lhren Auf3cndienststellen
lagernde Posten dieser Drucksachen nicht mehr in Ver-
kehr gesetzt, sondern an Sie zuriickgegeben werden.

Wir v/ierden die Angelegenheit als erledigt betrachten,
Vorstehenden LI

ans von obiger Gesellschaft einige Abziige besorgen
durfen. Fiar lhre Bemihungen sagen wir lhnen im
voraus besten Dank“ usw.

Das gewiinschte Bild wurde ahnungslos von der
Werbeabteilung der Firma Krupp den Norma-Wer-
ken zugeleitet. Spater schrieb die Firma Krupp.

,uns liegt ein Reklameblatt Gber lhre
vor, dessen Vorderseite zur Hélfte von einer Ao i ung
unserer Gufstahlfabrik eingenommen wird. Imks
neben dem Bilde unserer Fabrik sind Teile lhrei uge -

Man kann ja eine Firma, jdie so bandelt wie die
Norma, nicht hindern, Privatklageverfahren wegen
unlauteren Wettbewerbs gegen andere Firmen anzu-
strengen, wenn sie es in ihrem Geschéftsinteresse fir
notwendig halt. Aber die staatlichen Rechtsschutz-
organe sollte eine solche Firma eigentlich fir sich
nicht mehr bemihen, als es jedbm Staatsbiirger er-

laubt ist.
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JJodofetra Gec QRuftfion 1SefliCungonOuwicie
Oott fJodf. Dt. Julius fjfcitff/ tftaatsfdodoc 3. D.

In der Bekleidungsindustrie kreuzen sich sowohl vom Rohstoff und Halb-
fabrikat wie von der Absatzseite her Entwicklungstendenzen, welche die

Lage des Gewerbes entscheidend umgestalten.

Moderisiko, wachsende Starke

der Abnehmer und besonders der ,Konzerne", die Notwendigkeit eines grof3en
.Lageranbaus" und weitgehender Kreditgewahrung, mangelnder Uberblick

Uber den gesamten Markt
Schmierigkeiten, denen sich die
Bedarfs gegenubersieht.

und den eigenen Betrieb kennzeichnen die
Bekleidungsindustrie
Um ihnen abzuhelfen, ist ein systematischer Aus-

trotz steigenden

bau der Verbands- und Betriebs-Statistik und der Gemeinschaftsarbeit mit

den Lieferanten und Abnehmern (iber Modefragen, Auftragseingang, Lager-

bestédnde usw.) sowie Senkung der Verarbeitungskosten durch Mechanisierung
und Bildung groRerer Betriebseinheiten notwendig.

1. Von der Gesamtleistung der Textil-, zumal der
Bekleidungsindustrien

Die Schatzungen, wie hoch etwa der Wert aller
derzeit in der Welt hergestellten Spinnstoffe sein
mag, fuhren zu einem Gesamtwerte von 16—18 M il-
liarden RM jahrlich. *)

Den Gesamtwert der Herstellung aller Webstoffe
auf Erden veranschlagte man vor dem Weltkriege
auf 40—45 Milliarden damaligen Wertes; heute mag
er bei etwa 60—65 Milliarden liegen. *)

Die Gesamtzahl aller Menschen, die heute in der
Herstellung und Verarbeitung von Spinn- und Web-
stoffen beschéaftigt sind, veranschlagt Woytinsky3
auf
10 Millionen in den Fabriken,

10 Millionen in der Konfektion (wohl etwas hoch
angesetzt)
10 Millionen in der Hausindustrie.

Den Gesamtumsatz an Fertigwaren der deutschen

Textilindustrie wird man veranschlagen kénnen fir
1926 auf etwa 7 Milliarden RM,
1927 auf etwa 9 Milliarden RM4

Davon veranschlagt Wagemann den Einzelhandels-
umsatz an Erzeugnissen der Bekleidungsindustrie
(ohne Schuhwaren) auf 81 Milliarden MarkH

Fir die Konfektion wiederholen wir daibei fur
1927 etwa die folgenden uns gegebenen Schatzungen:

Detailverkaufswert der

Damenkonfektion ca. 900 Millionen RM
Herrenkonfektion ca. 700 N »
in Herrenschneiderei 800 N Y
Damenschneiderei 400 » >

zusammen etwa 2600 Milionen RM

Gegenuber der Vorkriegszeit ist der Mengen-
verbrauch an Webwaren sicher noch nicht erreicht.
Dennoch wird man die bis vor kurzem (lblichen

zeit Uberschritten hat, ergibt sich unter Beriicksichtigung der Tre
.‘eigerung etwa oWger Wert on8wert der Textilindustrie auf

4435V KifS enrM davon entfallen auf die Konfeknonsmdustn
18 Milliarden M. Geht man von dieser Berechnung aus. so gelangt
man 1927 auf etwa 60—65 Milliarden RM

ferner Institut fur Konjunkturforschung. 3. Jahrgang, 1928

Nr' A"Hierzu Wagemann: Konjunkturdienst und Einzelhandel, Deutsche
Konfektion 1928, Nr. 22, S. 9.

Schliisse daraus auf die andauernde Verarmung
des deutschen Volkes wohl nicht ziehen dirfen,
weil dem Werte nach die Bekleidungsgegenstande
sicher betrachtlich Uber der Vorkriegszeit liegen,
auch wenn man mit dem Goldwert von 1913
rechnet. Die ,schlanke Linie“ zeugt sich nur
beim Staffbedarf; die Schneiderrechnung hat keine
schlanke Linie, die Staffqualitdt erst recht nicht.
DaRR sich das bei der weiblichen Bekleidung
starker auRert, als bei der mannlichen, das nach-
zuweisen, héatten wir keines Enquete-Anschusses
bedurft. Immerhin  machten wir dort jlingst
bei einem der groBten Bekleidungsbetriebe die
zweifelsfreie Feststellung, dal der Anteil am Ein-
kommen, der fir Herrenbekleidung verfugbar ist,
in wichtigen Mittelstandskreisen zugunsten der
Damenbekleidung zuriickgegangen ist; oder wie man
es etwas plastisch ausdriickte: Im Hause hat die Frau
den Mann fir ihre Kleidung beraubt, und dabei hat
sie immer weniger an! .

Wenn dennoch die Bekleidungsindustrie Schwie-
rigkeiten und zumal Unsicherheiten in groRem Ans-
mafle empfindet, so liegt das sicher nicht m erster
Linie an mangelndem Verbrauch. GroRe EntwicK-
lungslinien, zum Teil einander widersprechend,
kreuzen sich in der Bekleidungsindustrie, trage»
die Entscheidung uber kinftiges Sein auf ihres»
Ricken aus.

2. Die allgemeinen Wandlungen der Webstoffindustrie»
a) Das Problem der Rohstoffe

Was die Rohstaffméikte der Webwaren-Industrie
zu einem Konjunkturelement ersten Ranges mac »
das it die Unsicherheit des Emteausfalles ihrer
wichtigsten Teile, Baumwolle, die noch immer fal
80% des Gesamtverbrauche stellt, Wolle mit weitere
10—12%. Bei beiden und vor allem bei der Sei
tritt als neues Moment der Ungewiheit noch de
Versuch der Preisstabilisierung hinzu, den die wich'
Seide) auch wirklich machen, das Problem e
Val/orisationen.

W eit bedeutsamer ist aber der Siegeszug
tigsten Herstellerlander teils eroértern, teils (*
Kunstseide. Sie verwandelt den Webstoffa u s a
.geernteten“ Produkt in eines, das nach dem W:ill
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dee Menschen (beliebig gewonnen, dessen Urstoff
geradezu ,abgebaut* werden kann. Der Preis is|
fAhr stabil, sinkt relativ allmahlich, liegt heute schon
In Mark etwa 5% unter dem Vorkriegspreise. Ein
StoRes Element der Preis-Stabilisierung dringt von
hier aus in die Textilwirtschaft ein. Vorerst macht
es nur wenige Prozent der Gesamtversorgung aus,
doch dringt es stirmisch vor.

Wird es bei der Wolle ahnlich kommen? Vor
mehr als Jahresfrist sahen wir auf britischen Mark-
ten kinstliche, aus Zellulose hergestellte Wolle als
Marktware ankommen. Vorerst ist der Erfolg un-
sicher. Dennoch zeichnet sich durch die Geschichte
der Bekleidung hindurch der neue Weg offenbar 60:
viele Jahrtausende vom Tierfell zum Tierhaar,
anderthalb Jahrhunderte vom Tierhaar zur Pflanzen-
faser; seit drei Jahrzehnten: Von der Pflanzenfaser
Zum Zellstoff.

b) Das Problem des Standorts der Industrie

Viel bedeutsamer sind die Probleme der Stand-
orte der Textilindustrie. Einst wurde die Wolle da
gesponnen, wo sie erzeugt wurde. Dann begann zu-
erst von England aus das Entstehen der groRen
ndustrien, insbesondere der Baumwollindustrie. In
allen Landern wuchsen die Baumwollindustrien
empor, und wenn nicht alle Anzeichen triigen, stehen
~Nir jetzt vor einer neuen Verlegung insbesondere der

aumwollindustrien, die immer noch beinahe vier
. bnftel aller Bekleidungsgegenstande mit beliefern,
m 'die warmen Produktionsgeibiete der Baumwolle
selbst. W ir stellten kirzlich eingehend fest, dal
®>an unter den neuen Verhdltnissen, die erst jenseits
des Ozeans entwickelt worden sind, in dem warmen
Baumwollgebiet sehr gewichtige Kostenvorteile hat
Und dalR sich dort auch gréRRere Betriebseinheiten
entwickeln, als wir sie hier kennen. Die Wande-
rung der Industrie nach dem Siuden beginnt bei der
Baumwolle. Der Deutsche, der in die Vereinigten
Staaten geht, geht einen allzu einheitlichen Weg.
Kaum etwas anderes ist driiben in den letzten Jahren
®o sehr standardisiert worden, wie der Reiseweg der
Deutschen. Auf diesem liegt leider bisher das neue
Industrieland, die Baumwollstaaten, nicht. Der
Textilindustrielle sollte aber vor allem ins warme
Sidland der Vereinigten Staaten gehen. Dort
"wachst seine wichtigste Konkurrenz schnell empor.l)

c) Die Sondernatur des Absatzes der Textilien

W ebstoffe sind der typische Fall des periodisch
‘wiederkehrenden Bedarfs. W eit starker als etwa bei
DenuBmitteln ist jbei diesem periodisch wieder-
kehrenden Bedarf die Schwankung der Versorgung.
Weit starker als in die sonstige menschliche Ver-
figung der Massen wirkt die Saisonschwankung,
Und selbst mit starkster Empfindlichkeit reagiert
dieser Absatz auf Schwankungen der Witterung, der
Kaufkraft, der Zufélle des Tages. Sie ist, das bleibt
ihr groRBes Risikomoment, das grol3e Zentrum aller

» *) Zu vgl. die amtlichen Angaben im Commerce Yearboi’c

M n HéjS%#]sBB’rS‘s’s”SBQ’lHﬁ]ho‘?Q' 1T i; réso‘\e/rigfl-ﬂ’)&%r] Inéustr.ekar&gf dde(r(

U. S. A.-Siidstaaten mit dem Norden, Berliner Tageblatt. Nr. vom
Februar 1928
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Modeschmankung. Unorganische Stdérungen be-
drohen fortgesetzt jede Disposition, und es scheint,
da wir in einer Zeit der sich h&aufenden Mode-
schwanknngen leben, in einer Zeit, wo etwas schon
unmodern geworden ist, ehe es noch recht produ-

ziert ist.
d) Die Sondernatur der Industrie

Kaum ein Produkt auf Erden geht durch so zahl-
reiche Verarbeitungsbetriebe wie der normale Web-
stoff. Es sind finf bis sechs Betriebe hintereinander,
die sich mit dem Produkt auf jeden Fall befassen
mussen. Das bedeutet, da die Ubersicht tiber den
Markt einer solchen Industrie dadurch auf3erordent-
lich erschwert wird. Es kommt hinzu, daR die Be-
triebsarten fast alle verschiedener Grol3e sind. Die
Weberei ist kleiner als die Spinnerei, der Konfek-
tionsbetrieb in Deutschland kleiner als die Weberei.
Weitgehende Arbeitsteilung, groRe Verschiedenheiten
der glnstigsten BetriebsgroRe und die Modeschwan-
kungen sind die groRen Probleme in der Textil-
industrie, insbesondere, je naher sie dem Fertigpro-
dukt kommt. Andere Ursachen halben dann die
Schwierigkeiten dieses Gewerbes im allgemeinen
noch auBerordentlich erhdht, vor allem der lang-
fristige Verbrauch. Diese Tatsache wird immer das
Kreditgeschaft zu einem auflerordentlich wichtigen
Element im Bekleidungsgewerbe machen, dazu die
UnregelméaRigkeit der Beanspruchung, die noch ein-
mal hohe Kosten bedingt. Die Textilindustrie in
ihrem Absatz muf3 oft genug von sich sagen, daf}
bei ihr der Vertrieb nicht viel weniger kostet als der

Betrieb.
3. Die Probleme der Bekleidungsindustrie
im engeren Sinne
Das glinstigste Element der Bekleidungsindustrie
ist
a) der schnell wachsende Bedarf;

demgegeniber stéren aber ungemein
b) das vorerst progressiv steigende Moderisiko,
c) die wachsende Starke der Abnehmer, dar-
aus hervorgehend
d) der sogenannte ,Lageranbau ,
e) das Kreditproblem und
f) die vielfach mangelnde Ubersicht Gber Be-

trieb und Markt.

a) Gewil} ist die verarbeitete Stoffmenge kleiner

als in der Vorkriegszeit; aber es besteht Anlal3, diese
uns vorliegenden Angaben fiir zuverlassig zu halten:

zu halten:

Vor dem Kriege wurden nach dem Kriege

umgesetzt durch
GroB- und
Einzelhandel

GroR- und Konfektion

Einzelhandel

Konfektion

an Herrenanzug- und ,
Paletotstoffen ... 90% 10% 70% :;g‘z;z

9

Damenstoffen ... 75% 25% 25%

Die Tendenz geht fraglos noch schnell voran. Die
Hausschneiderei in Land und Stadt schwindet ganz
offensichtlich.

Aber dieses ihres Gliickes werden die Konfektions-
betriebe nicht froh. Schneller als der Konsum
steigt die Zahl der Mitbewerber in ihren Reihen. Und
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vor allem steigt schneller, als irgendein Umsatz
steigen kann, das Risiko der Modeschwankungen.

b) Modeschmankungen und Moderisiko

Die Schwankungen der Mode sind nach allen
Feststellungen in der Nachkriegszeit weit zahlreicher
und sehr viel mehr unvermittelt als in der Vorkriegs-
zeit. In einem Rundschreiben von Syndikus Brie
wurde jungst angegeben, dal? heute bei ,Ausmuste-
rungen“ grofBen Stils eine Kollektion Schiirzen allein
5000 RM koste und eine Kollektion Damenkonfektion
sogar 50000 RM. Diese Zahlen mdogen fir den
Durchschnitt etwas hoch sein. Immerhin jzeigen sie,
welches enorme Risiko die Bekleidungsindustrie ein-
geht, wenn die Mode, wie es jetzt geschieht, in
relativ kurzer Zeit umschlagt. Das ist nicht nur in
Deutschland so, vielleicht nicht einmal hauptsach-
lich. Ein Beispiel aus New York:

Die Holeproof Hosiery Company hat 1927 gegen-
Uber 1920 ihren Umsatz nach Mengeneinheiten um
55% gesteigert. Da aber inzwischen das Prinzip des
.Hand-to-Mouth-Buying“ aufgekommen war, mit ihm
das Bestellen viel kleinerer Mengen durch den Einzel-
handel als vorher, hat sie ihr Personal um 70% ver-
starken missen. Gleichzeitig hat sich auch die
Sortenzahl der Muster vermehrt. iSo muf3te sie ihr
Lager von 220000 Dtz. vorher auf 480000 Dtz. jetzt
steigern. Die .Sortenzahl ist von 480 im Jahre 1920
auf 6006 im Jahre 1927 gesteigert worden.])

Man sieht also, daRl jdiese Steigerung der -Sorten-
zahl international ist. Deutsche Bekleidungs-
industrielle, etwa -der Damenkonfektion, braucht
man nur an jdie Katastrophe zu erinnern, die Anfang
1927 mit dem plétzlichen Auftreten und Wiederver-
schwinden der blauen Méantel entstand, oder den
Krawattenhersteller an das katastrophale Verschwin-
den der gestreiften Krawattenstoffe im Jahre 1926
aus idem Verbrauch, wéahrend sie keineswegs so

schnell aus den Lagern verschwunden waren (alle,

verlangten damals ,Bienenwabenmuster‘). Bei der
Damenkonfektion wurden im vorigen Winter ge-
blumte Stoffe angefertigt, im Fruhjahr wurden vor
allem Tupfenmuster verlangt, wahrend jener ,ge-
blimte Kattun", der schon in Friedrich Stolzes be-
kannter Erzahlung vom ,David mit der Kapp“ eine
betribliche Rolle spielt, nun in der Industrie nicht
minder betriblich geworden ist. In einigen Indu-
strien ist es zweifellos so, dalR sie. wahrend vor dem
Weltkriege jahrlich zweimalige Musterung Ublich
war, jetzt mit neuen Mustern teilweise alle zwei
Monate herauskommen missen. Aber die Liefer-
fristen der Staffhersteller entsprechen dem nicht. Sie
sind vorerst langer geworden als vor dem W eltkrieg.

Die Madeschwankungen werden, soweit wir es
zu Uberblicken vermdgen, in Deutschland noch durch
einen eigentimlichen, besonderen Kampf um die
Mode verschéarft. Es ist dies der Versuch der groRen
sogenannten ,Konzerne', die seit einiger Zeit, ge-

> >l

1) Ober diese Probleme zu vgl. die Schrift Hand-to-mouth-buying,
a discussion Modern Trends in Business, herausgegeben Ton der Metro-
politan Life Insurance Company, Chicago 111 192?, S. 147 ff, neuer-

dings auch Paul M. Mazur, American prosperity its causes and its
consequences, New York 1928,

Nr. 25

stutzt auf ihre Starke, eine A rt Bestimmung der Mode
durchzusetzen versuchen, nach der Auffassung der
Industrie vorerst ohne Erfolg. Aber die Tatsache

besteht. Demgegeniber stehen die vielen mittleren
und oft schon recht kleinen Unternehmer, die
standig ins Zentrum der Madeschépfungen, nach

Paris, reisen und immer wieder mit neuen Mustern
ein neues Gliick suchen.

c) Die machsende Starke der Abnehmer

Die deutsche Konfektion besteht aus einer Unzahl
kleiner und mittlerer Betriebe. Die Statistik des
Verbandes der Damen- und Madchenmantel-Fabri-
kantenl) zeigt, jdaR etwa 40% der Herstellung durch
die GrolB3betriebe erfolgt, aber der Zahl nach sind
diese Betriebe nur etwa 13%. Vorerst sind die Be-
triebe der deutschen Konfektionsindustrie im ganzen
klein. Ein wirklich ernsthafter Fabrikbetrieb hat
sich noch kaum entwickelt, obgleich sich schon jetzt
Vorhersagen 1aR3t, da in nicht allzu ferner Zeit etwas
Ahnliches erfolgen muR.

Dem steht die schnell machsende Starke der
GroRabnehmer gegeniiber. Was sich hier vollzogen
hat, nennt man in der Bekleidungs-Industrie die
.Konzernbildung“. Sie versteht darunter zwei juri-
stisch auBerlich verschiedene Vorgange, sowohl das
Entstehen von Grof3-Unternehmungen, die viele Be-
triebe -als ihre Filialen oder Tochtergesellschaften
einheitlich kapitalmafRig und in der Geschéaftsfuh-
rung zusammenfassen, oder Einkaufs-Gemeinschaf-
ten verschiedenster Struktur, bei denen die ange-
schlossenen Betriebe im Ubrigen weitgehend selb-
standig bleiben.

DalR Waren- und Kaufhauser entstehen, ist zwei-
felsohne entwickliungsnotwendig. In aller Welt sind
sie aus den verschiedensten Anfangen heraus ent-
standen, in England aus Beamten-Konsumvereinen,
in Deutschland aus WeiBwarengeschaften, in Ame-
rika gelegentlich -aus Agentur-Geschéaften. In den
besten Veikeh-rslagen der -Stadte wird der Boden so
teuer, daf man Wellenberg und W ellental der Saison
in einem Artikel durch Aufnahme von immer mehr
Warenarten, deren Saisonzeiten anders liegen, aus-
zugleichen versucht. Der so entstehende Gro3betrieb
hat eine Reihe von Vorteilen gegeniber den kleineren,
nicht minder aber sehr beachtliche Nachteile. Ent-
scheidend fur diesen Vorsprung gegenuber kleineren
und mittleren Betrieben bleibt zuletzt das AusmaR,
in dem er billiger einkaufen kann als die kleineren.
Und da hierzu die GroRe eines Rayons selbst iu
einer groRen Stadt oft nicht ausreicht, erfolgt bei-
nahe notwendig der ZusammenschluZ von immer
mehr solcher groflen Betriebe?. W ir schéatzen den
Gesamtumsatz der Waren- und Kaufhauser itu
Jahre 1926 auf 1500 Milionen RM. Fir das Jahr

i) Der Umsatz an Damenmanteln in Deutschland, der verbands-
maRig erfalt wurde, betrug
Jahr Firmenzahl Gesamtumsatz
1925 305 335 Mill. M

1926 251 275
1927 261 351

3\ Hieruber auch zu vgl. die Denkschrift des Verbandes Deutscher
Waren- und Kaufhauser, Probleme des Warenhauses, Berlin 1928.
S. 59—76.
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192? wird allein bei den Waren- und Kaufh&ausern

der Umsatz an verarbeiteten und unverarbeiteten
Uberschritten haben.

Webwaren eine Milliarde
azu kommen die sogenannten sonstigen ,Kon-
zeme . |lhren Anteil abzuschatzen, ist unge-

Immerhin lagen die Schatzungen
Sachverstdndigen der Konfektion fiar die
Warenhauser allein bei 25—30% des Gesamt-
unsatzes und fiir die sonstigen Konzerne zwischen
un'd 20%. Man wird also nicht allzu weit
dien, wenn man annimmt, daR heute schon
sogenannten Konzerne ein Drittel bis zwei
Unftel des gesamten Umsatzes der Konfektion an sich
sich gezogen halben, und esist nicht anzunehmen, dalR
«er Einflu  gieser GroRabnehmer kleiner werden
witgl. AlRIr Voraussicht nach ist noch ein weiteres
achsen zu erwarten. In den obigen Schatzungen
sind auch die Beamten-Bekleidungs-Anstalten ent-
aten, die in den letzten J&ahren einen schnellen
ufschwung genommen haben. Mag auch ihr Ge-
samtumsatz im Rahmen des Ganzen noch nicht sehr
ctrachtlich sein, so ist doch die offensichtliche
cndenz schnellen Anwachsens um so mehr auf-
fallend.
In andern Landlern haben noch einige andere
ormen der GroRBunternehmung auch im Beklei-
iingsgeschaft groBe Bedeutung gewonnen, so die
? gemeinen Fersand-Geschafte, die ,mail Order
onses“ in den Vereinigten Staaten. In England
Sl'u die Konsumoereine schon seit geraumer Zeit
eehr ernsthaft in das Beikleidungsgeschéaft hineinge-
Sangen. Sie haben eigene Warenhauser errichtet,
f.Uch ein eigenartiges GroReinkaufs-Warenhaus in
N anohester als Einkaufzentrale fir viele Hunderte
Konsumvereinen im Lande, Bei uns beginnt
ahnliebes. In Frankreich sind {brigens eben-
alls piivate Koozeme aufgetreten, aber mehr
der Form richtiger Massenfilial-Betriebe fiir Be-
eidungsgegenstande. In GrofR3britannien schilderte
“dan uns neuerdings die Filialbildung bei eien ,Out-
ers, ' den Herrenausstattungs-Geschaften. Es ist
ebi Zweifel, dal in vielen Formen der Zusammen-
S luB im Einkauf der Bekleidungs-Gegenstande
reiativ schnell fortgeschritten ist.
Das alles starkt die Stellung des Abnehmers
gegeniber einer Gruppe von Lieferanten, die in ihrer
etriehsigroRe kaum, bei der die Zahl umsomehr ge-
wachsen ist, und bei denen die Kapitalkraft relativ
alcht groR ist. Die Folge ist, daR sich drei Beschmer-
.en der Bekleidungsindustrie gegen die Konzerne
""amer starker geltend machen.
L Der Konzern hole das AuRerste im Preise her-
Aas, auch dann, wenn nachher beim Versand kleine
Endungen entstehen, die an die angeschlossenen
ilialen oder Firmen hinausgehen missen, so dal3
GroBabnehmer wohl den ganzen Vorteil des
roBbezugs im Preise fur sich verlange, aber nicht
volle Gegenleistung gebe: Anstatt GroRversands
ari einen Abnehmer habe man Arbeit und Kosten des
Finversands an Viele Konzernladen und -teil-

Inein schwierig.

e

nehmer.
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2. Daruber hinaus verlange der GroRabnehmer
noch einen Sonderskonto Uber alle den Ubrigen Ab-
nehmern gewahrten Skonti hinaus von 2—4%. Diese
brauche er geradezu, weil sie den Abteilungsleitern
nicht bekanntgegeben werden und seinen eigent-
lichen Sondergewinn, sozusagen die ,Konzern-Ein-
kauf-Rente' darstellen. Daher verhindere

3. das Konzernweeen die Aufrechterhaltung der
Lieferungsbedingungen, und obendrein stehe ja
stets die Drohung der Eigenherstellung solcher Grof3-

unternehmungen dabhinter.
d) Der.,Lageranbau*

Zu diesen Schwierigkeiten fiir die Bekleidungs-
industrie kommt noch die Tatsache, daR der Einzel-
handel allmahlich seine Lager zu verkleinern strebt.
Auf die Neigung des Abnehmers, moglichst kleine
Mengen zu nehmen, wirkt an sich schon das groR3e
Risiko der Modeschwankungen. Sie wird sich, wenn
erst genauere Kostenberechnung noch allgemeiner
wird, wahrscheinlich noch sehr verstarken,"wie es
die amerikanische ,Hand-to-Mouth-buying -Bewe-
gung, die sich schnell nach Deutschland Ubertragt,

plastisch zeigt.
Dies alles wirkt nicht nur auf die Bekleidungs-

industrie, sondern teilweise auch auf die Stoff her-
stellende Industrie. In dieser sind aber aus an sich
verstandlichen Grinden die Lieferfristen gegeniber
'der Vorkriegszeit nicht kirzer, sondern eher langer
geworden; dies teilweise zufallig, weil auch Kapita-
Imangel die Lagervorrate dort klein halten lief3, und
weil die mehrfach einsetzenden Konjunkturen eich
nicht auf Vorratswaren stitzen konnten. Info ge-
dessen sind in den anderthalb Jahren, in denen wir
jetzt in einer ungewo6hnlichen Hochkonjunktur
leben, die Lieferfristen in vielen Gebieten auf viele
Monate hinaus festgelegt. Die Bekleidungsindustrie,
die so mit Schwierigkeiten nach beiden Richtungen
hin zu kdmpfen hat, entspricht dem vorerst durch
Halten groRBer Warenbestande, durch den soge-
nannten ,Lageranbau“. Das ist die grolRe Verlust-
qguelle, unter der das deutsche Bekleidungsgewerbe
leidet. Nun ist aber ganz grundsatzlich gegeniber
der Vorkriegszeit das gleiche Lager wie damals nicht
die gleiche Belastung, sondern wegen mes _0 eren
Zinssatzes mindestens die doppelte. Zudem bedeutet
bei den erhdhten Modeschwankungen zusatzliches
Lager zusatzliches Risiko. Je groRer das Lager, desto
sicherer und groRBerer der Verlustt Dazu endlich

e) das Kredit-Problem

Auch bei uns entsteht in immer groRerem Aus-
malR der Kauf auf Kredit im Einzelhandel auch bei
Bekleidungsgegenstanden. Trotz aller Abwehrbewe-
gungen schreitet fraglos auch der Kauf auf Abzah-
lung verhaltnisméaRig schnell voranl). Die Erlangung
der entsprechenden Kredite durch Kredite der Liefe-
ranten wird vom Detailhandel ganz offensichtlich
und begreiflich gesucht. Die Bekleidungsindustrie)

i) Schon fir das Jahr 1926 schatzen wir die Summe der Abzah-

lungskredite im deutschen Einzelhandel (einschlieRRlich Autoabsatz)
auf rund 1 Milliarde RM. fir 1927 wurde er trotz ministerieller War-

nungen sehr betrachtlich héher.
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kann, diese Kapitalbeanspruchung auf ihre Liefe-
ranten "wegen deren zum Teil recht straffer Kartel-
lierung nicht weiter schieben. Das deutsche Bank-
wesen ist gegeniber den Mittel- und Kleinbetrieben
noch immer aulerordentlich zuriuckhaltend. Die
Folge davon ist, daB gegenwartig wahrscheinlich der
Anteil des Eigenkapitale an den Lagervorraten
groRer ist als'Tn der Vorkriegszeit, wo Lieferanten-
und Bankkredite relativ groBer waren?. Die andere
Folge ist aber, daR Kapitalknappheit trotz gutgehen-
der Betriebe das Kennzeichen dieses Gewerbes in
beinahe allen seinen Teilen ist, und das wird da-
durch verstarkt,

f) daR innerhalb der Betriebe die Ubersicht iiber

den Vermdogensstand und Geschaftsablauf noch
auBBerordentlich unvollkommen ist. Trotz dankens-
werter Versuche, die von einigen Verbandsleitern ge-
macht worden sind, hat man kaum erst begonnen,
sich Uber die gesamten Markte und ihre Bewegungs-
richtungen einen Uberblick zu schaffen. Der Sinn
und Uberaus hohe Wert der Statistik im Einzel-
betriebe wird noch kaum von einem ganz kleinen
Bruchteil der Betriebeinhaber wirklich verstanden.
So ergibt sich das Gesamtbild der Konfektions-
industrie:

Steigender Bedarf, aber auch stark gestiegene Zahl
der Betriebe, wachsendes Moderisiko, wachsende
Starke der Abnehmer, aber nicht mitgewachsene
Durchbildung der Betriebs-Organisation. So ist die
jetzige Lage dieses groRRen Industriezweiges in recht
vielen Betrieben zu kennzeichnen durch die Formel:
Minder- und vielfach Unrentabilitat durch Unstabi-
litat!

Die Fuhrung der Bekleidungsindustrie befilirchtet
mit Recht, daR sich die Lage in der nachsten Zeit
noch allgemein verschlechtern wird. Die Hoch-
konjunktur der letzten anderthalb Jahre hat nach
allem, was w ir sehen kénnen, ihren Héhepunkt Gber-
schritten. Erschwerung der Reparationslast in der
zweiten Halfte des Jahres 1928, zusammen mit
anderen schon jetzt erkennbaren Ursachen, lassen
beflirchten, dal der Konjunktur-Auftrieb, der in
den letzten anderthalb Jahren die erschwerenden
Momente teilweise ausglioh, nachlassen und einer
Depression Raum geben wird.

Auf die Frage, welche Mittel zur rationellen
Durcharbeitung der Betriebe fur die Industrie in die-
ser Lage in Betracht kommen, wird man etwa folgen-
des antworten kénnen:

1 Notwendig ist eine viel genauere Kenntnis des

eigenen Betriebes und des eigenen Markts, als sie bis-
her besteht. Es scheint entscheidend wichtig zu sein,
daR die Statistik in den Betrieben, die das Regel-
mafige im Betrieb von den zufédlligen Bewegungen
des Markts scheidet, in einer ganz anderen Weise
als bisher gepflegt wird. Es ist an dieser Stelle
mehrfach gezeigt worden, wie Amerika solche
Statistik im Einzelbetriebe schafft und weiter-

Zu Tg[l. Hirsch, Deutschlands Betriebskapital, Viertel%ahreshefte
zur Konjunkturforschung, Berlin 1927, 2, Jahrgang, Erg.-Heft 2, S. 40
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bildetl). Fir Deutschland fehlen ihr noch beinahe
alle Grundlagen. Um hier vorwéarts zu helfen, seien
die Zahlen aus der demnéchst in Schmalenbachs
Zeitschrift fir handelswissenschaftliche Forschung
erscheinenden Arbeit von Dr. Erroin Wittkowski
wiedergegeben, die das Unkostenbild fir sechs Be-
triebe der Damenkonfektion geben. Es bleibt dabei
zu beachten,, daR der Materialanteil an der Damen-
konfektion etwa 70—75% des gesamten Preises be-
tragt. Unter dieser Voraussetzung zeigt die Kosten-
gestaltung fiir sechs Betriebe in der Damenkonfek-
tion etwa das folgende Bild:

Betrieb i 1 1 v \V Vi
Umsatz (MiB. RM) ... 0,5 1.2 1,2 2,4 5,10 iber 10
Allgemeine Unkosten ... 11,1 8,94 8,79 15,66 8,67 9,1
Agio 2,4 0,82 1,04 0,80 1,58 0,88

Steuern
Provision ..
Abschreibunge
Debitoren . 0,4 0,38 1,20 2 0,19 0,5
Zinsen ... . 0.8 — — 1,15 — 1,84
18 15,50 13,50 25,36 14,24 15,05
6,4 6 6,36 4,90 ? 1,81

24,4 21,5 i 20,13* 1* 30,26 1 1 16,8

2,8 2,06 2,37 2,05 1,64 1,02
0,5 ,30 0,10 3,70 2,16 1,55

Geschaftsunkosten
Reingewinn ...

Bruttogewinn....

Solche Kennziffern dirfen nicht langer Ange-
legenheit einzelner Betriebe bleiben.

Eine weitere Kennziffer erscheint auRerordentlich
wichtig, obwohl fiir diese noch sehr viel weniger
Unterlagen vorliegen, als sie von Wittkowski in
fleiBiger Sammelarbeit immerhin zusammengestellt
wurden. Mehr und mehr erscheint mir bei den-
jenigen Betriebsarten, die entweder Handel sind oder,
wie es bei der Bekleidungsindustrie der Fall ist, dem
Handel relativ naheetehen, eine Feststellung der Um-
satzleistung je Kopf des in einem Betrieb Beschaftig-
ten als auBerordentlich wertvoll. Ein Versuch der
Berechnung, wie sich in einem, mittleren Konfektions-
betrieb, auf den Kopf des einzelnen gerechnet, der
im Betriebe tatig ist der Gesamtumsatz stellt, ergab
ungefahr 40000 RM je Kopf fur die Damenkonfek-
tion. Diese Kennziffer deckt sich auffallend genau
m it anderen, die durch einzelne Arbeiten zuganglich
geworden sind, im GroBhandel mit Herrenstoffen,
Damenstoffen, auch im Tuchversand.

Kennziffern Uber die Geschwindigkeit des Kapi-
talumschlages in den Betrieben, insbesondere de»
Lagerumschlags, fehlen. Die mir zuganglichen An-
gaben des Verbands der Damen- und Madchenmantel-
Fabrikanten deuten auf 3—4maligen Umschlag diese»
Lagerkapitals in der deutschen Damen-Konfektion-
In Baltimore sah ich einen Betrieb, wo man beinahe
den doppelten Umschlag angab. Solcher Kennziffern
in den Betrieben missen viel mehr geschaffen wer-
den, als wir ihrer bisher besitzen. Sie sind das
sicherste Kennzeichen flir den Stand eines Betriebe»
innerhalb seines Gesamtgewerbes, sie bedeuten,
wenn man ihre Feststellung von Jahr zu Jahr fort-
setzt, einen zweifellos sicheren Gradmesser der
Leistungssteigerung, die man in solchem Gewerbe
erreicht hat. Solche Leistungssteigerung ist i°
Deutschland aber sehr wohl madglich und folglich
notwendig.)

i) Insbesondere vgl. Milinrd, Analyse der Verteilungskosten in*
Grof3handel, Magazin der Wirtschaft 1928 Nr. 3
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2. Die Zusammenarbeit in Verbanden ist in deut-
schem Gewerben heute wohl eine Selbstverstandlich-
keit. Wenn dennoch eine Zusammenarbeit haufig so
wenig fruchtbar ist, so — neben der gefuhlsmaRigen
Verbaadssoheu“, die immer wieder Yerbanids-
.Streikbrecher* schafft — vor allem deswegen, welil
der positive Wert, den jeder Wirtschaftsverband
schaffen kann, manchmal nicht eingehend genug ge-
pflegt wird. Die Verbandsstatistik, welche die Kenn-
ziffern, von denen w ir eben sprachen, verallgemeinern
und auf sichere Grundlage stellen kann, ist vielfach
uueh im Bekleidungsgewerbe nicht entfernt so weit
entwickelt, wie es zum nutzlichen Arbeiten der Ver-
bande und damit wieder der einzelnen Betriebe uner-
laRlich ist. Solche Statistik der Verbande, die den
einzelnen Betrieb aus der engen Begrenzung seiner
Kenntnis tUber den Markt als ganzes und Uber die
Bewegung von Unkosten- und Lager-Umschlags-
geschwindigkeit befreit, ist der Anfang zu dem

groBen Schritt aus dem Unterworfensein unter
das wirtschaftliche Naturgeschehen zur bewul3t
lenkenden Wirtschaftstechnik. Hier muf3 nicht

nur der Verlauf von Kostenentwicklung und Umsatz-
schnelligkeit gemessen werden, sondern auch die
Entwicklungstendenz, insbesondere bei den Kosten,
Lagerbestanden und Arbeitsleistungsgréfen im Be-
triebe. Aus der Statistik des ostpreuRBischen Einzel-
handels, die in diesen Punkten wohl die beste
bestehende ist, ergibt sich, dall sich seit der
Stabilisierung unserer Wahrung die Umsatzschnellig-
kedt zum mindesten vorerst verringert hat. Ahnliche
Feststellungen beginnen hie und da. Volkswirtschaft-
liche Notwendigkeit nicht minder wie privates Ge-
winn-Interesse drangen dazu, die Ubersicht uber
Absatzmoglichkeiten und Schwankungen des Be-
schaftigungsgrades auf den Markten zu gewinnen,
ihre Bewegungen weit friher als bisher zu erkennen,
die Vorratshaltung an Ware, diesen groRen Verlust-
Posten der Volkswirtschaft, bewuRt hinabzudriicken.

5. Die Bekleidungsindustrie bezeichnet die Kon-
zernfrage als besonders driickend. Sie wendet sich
v°r allem gegen die Sonderrabatte, und mdchte
diese Durchbrechung der Zahlungsbedingungen durch
den GrolRabnehmer vermeiden. Es wird insbesondere
der Gedanke eingehend erortert, dal} eine Nichtbe-
lieferung solcher GroRabnehmer, die Sonderrabatte
"Verlangen, durch die Mitglieder der Konfektionsver-
bande erfolgen solle.

Man halt die Bestimmung der deutschen Karte
Verordnung, nach der Sperren der Genehmigung es
Kartellgerichtes bedirfen, zusammen mit der al ge-
meinen Haltung dieses Gerichts, das solche Sperren
Mir selten unmittelbar genehmigt, fir eine den u er-
eesen der Bekleidungsindustrie sehr schadliche
Einrichtung.

Nach unserer Auffassung ist ein solcher Versuc ,
die GroRabnehmer durch Organisationszwang zur
Anerkennung einheitlicher Lieferungsbe ingungen
em Sinne eines Verzichts auf Sonderrabatte zwingen
zu wollen, ganz abgesehen von der Rechtslage, wi

schaftlich wenig aussichtsreich.
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Was wir in den sogenannten ,Mengenrabatten*
far groRere Abnehmer, Sonderrabatten und ahnlichen
Erscheinungen vor uns sehen, ist ja Uberhaupt ein
unbemerkt in die Gedankenwelt des deutschen Kauf-
manns hineingekommenes Stick Kartell-Denkmeise.
Vor der Kartellierungs-Periode kannte man im
Warenhandel, abgesehen von Buch, Inserat und
Markenartikel, fast nirgendwo den einheitlichen
Preis, von dem irgend jemand einen Mengenrabatt
erhielt. Man kannte umso besser den ,ausgehan-
delten Preis*. Und dabei hatte der groBe Abnehmer
fast selbstverstandlich einen betrachtlichen Vorteil
gegenuber dem kleinen, einen Sondervorteil, der tGber
das rein Rechnerische meistens ziemlich weit hinaus-
ging. Etwas davon ganz Verschiedenes waren die
Barzahlungs-Rabatte, die den prompten Zahler,
gleichviel ob er ein groRBer oder kleiner Abnehmer
war, durch eine Extravergitung zu schnellerer Bar-
zahlung locken wollten. Heute wiirde deshalb die
Beseitigung von Sonderrabatten nichts anderes sein,
als der Versuch einer Festlegung von Preishéhen, und
zwar in einem Gewerbe, das Preiskartelle praktisch
nicht hat. Diese Methode erscheint also wenig aus-
sichtsreich.

Noch weniger zweckmafig erscheint der Versuch,
durch Organisationszwang beim Kartellgericht die
Erlaubnis zur Sperre zu erhalten. Der Grundge-
danke, den das Kartellgericht bei allen solchen Ent-
scheidungen gelten lassen muf, ist die Frage, ob
durch solche Zwangsmalinahmen wie Sperren letzt-
lich die Leistungskraft der deutschen Wirtschaft als
ganzes geférdert wirde, oder nicht. Dal3 aber eine
Sperre, die sich auf irgendein©® Form nicht der
Zahlungsbedingungen, sondern letztlich der Preis-
stellung beziehen wiirde, die Produktivitdat Deutsch-
lands so weit fordern wirde, da darum dieses
scharfe Kampfmittel genehmigt werden wirde, er-
scheint, gerade aus diesem Grundgedanken heraus,
auBerst zweifelhaft. Der Abnehmer ist gro3 gewor-
den. |hn durch eine verkappte Mittelstamdspolitik
der Lieferanten zuriickdrangen zu wollen, zu solcher
allzu negativen Politik kann man in ihrem eigenen
Interesse schwerlich raten.

Umso mehr ist die positive Anpassung an die ver-
anderten Wirtschaftsverhéltnisse und gerade aucn
mit den Mitteln der Verbands-Politik mdglich und
aussichtsreich. Erklart der GroRabnehmer, auf Son-
derrabatte nicht verzichten zu kénnen so wird die
Offenlegung der Tatsachen und der Hohe solcher
Rabatte von Verband zu Verband zweifelsohne
zweckmaRig sein. Im Ubrigen liegt der aussichts-
reichste Weg auch hier in der positiven Rationali-
sierungsarbeit. Ein Teil der Bekleidungsindustrie
hat einmal Schutzgemeinschaften zu grinden ver-
sucht, die ihrerseits die Mitglieder verpflichten
wollten, keinen Lageranbau vorzunehmen. Das war
an sich ein sachlich verninftiger Versuch. Aber er
scheiterte zuletzt doch an dem verstandlichen Willen
des letzten Verteilers, sein Risiko so klein wie
mdglich zu halten, nicht minder an der auBerordent-
lich langsamen Nachlieferung der stoffherstellenden
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Industrie.) Es muRl aber mindestens eine Verstan-
digung der Bekleidungsindustrie zugleich mit der
vorgelagerten Industrie und dem nachgeschalteten
Handel zu finden sein. Diese Verstandigung hétte
sich etwa auf folgende Momente zu erstrecken:

1. Gegenseitige Offenlegung der Lagerbestande,
eine genaue gegenseitige Mitteilung Uber Vorrats-
mengen, in Arbeit befindliche Waren, Gber Tempo
des Auftragseingangs und des Absatzes 'la3t sich
zweifelsohne zwischen der stoffherstellenden In-
dustrie, Bekleidungsindustrie und Bekleidungshandet
schaffen. Demgegenuber ist mehrfach die Besorgnis
geaulert worden, dal dann der Abnehmer ja gerade
Uber groRBe Lagerbestéande, die zu verheimlichen bei
Lageranbau man das grof3te Interesse habe, buch-
stablich genau unterrichtet werde. Dies werde eine
etwaige Krise verscharfen, bei zu groRen L&agern zu
verscharfter Zuriickhaltung, bei zu kleinen zu heftig
gesteigerter Nachfrage fihren.

Dieses Argument scheint mehr von der Angst
vor dem Nachbar als von den Tatsachen eingegeben
zu sein. Wer jemals im Bekleidungsgewerbe tatig
war, der weif3, da eine ganz bestimmte Gruppe von
Kaufern, namlich die berufsmafigen ,Ramscher,"
meistens an einem einzigen Vormittag durch Besuch
der Lager der Industrieorte so genau Uber die wirk-
liche Lage in, den nebeneinander in &ngstlicher Ge-
heimnistuerei arbeitenden Betrieben unterrichtet ist,
wie nur irgend eine Statistik das jemals lleisten
kann. Meistens konnten sie friher durch ihre ge-
nauere Kenntnis den einen Lieferanten leicht und
wirksam gegen den andern ausspielen. Die Scheide-
wéande zwischen den konkurrierenden Betrieben
tauschten weit mehr den Hersteller als den gewiegten
Abnehmer, -zumal den ,Ramscher‘. Umgekehrt aber
Uberschatzt der Kaufmann gerade wegen der Un-
klarheit Uber die wirklichen Lagerbestande, Uber
das MalR der Unsicherheiten im Absatz nach oben
und nach unten, allzuleicht das voraussichtliche
MaRl der Schwankungen, sowohl nach oben wie nach
unten. Eben daher rihrt ein ganz groRer Teil der
Fehldispositionen und aus diesen wieder ein Uber-
raschend groRer Teil der Verluste und Zusammen-
briiche. Fur die Llerren- und Knabenbekleidung hat
Syndikus Kitzinger Uberzeugend nachgewiesen, dal
bei Hoch- und’ Tiefkonjunktur 80% des Umsatzes
stets bleibt; vier Funftel sind konstant, um ein
Finftel geht dag, Hoch und Tief. Eine solche Offen-
legung der Lagerbestande dient also allen Beteiligten.
Es ware unverstandlich, wenn eie nicht bald gelingen
sollte.

2. Desgleichen ware auch die Moglichkeit einer
oiel schnelleren Nachlieferung zu schaffen. In, den
Vereinigten iStaaten gliickt das ebenfalls in ganz¥

%) Hierzu zu V?l, die programmatischen Ausfuhrungen von Syn-
dikus Brie im ,,Berliner Tageblatt® vom 4. 12. 1927. Der erste Punkt
lautet: .Jede VergroRerung des Betriebes, jede Neueinstellung Uber
das MaR des derzeitigen Bestandes hinaus ist zu vermeiden; denn es
ist besser, der Abnehmer wartet auf Lieferung, als dall der Betrieb
bei stillerem Geschéaftsgang leersteht.” Der letzten Folgerung kénnen
wir nicht zustimmen; sie scheint uns auch praktisch nicht aussichts-
reich zu sein, da sie die Bewegung der Marktstdl3c in der Mitte auf-

zwischen Stoffverkauier und Kleiderverkaufer. Wirksam
nun man dann, wenn die Glieder der in der Kette nacheinander
mArbeitenden bewufRt Zusammenarbeiten!
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anderem Ausmale als jbei uns, eben wegen der viel
engeren Verbindung der drei aufeinander angewie-
senen Wirtschaftsgruppen. Ein von sehr sachver-
standiger Seite gegebener Rat sei hier weiter-
gegeben:

Soweit Verarbeitung von Baumwolle, auch wohl
von Wolle in Betracht kommt, kann sich die Kon-
fektion auch dadurch weitgehendl helfen, daf sie
Rohgewebe kauft und sie in dem Moment selber
ausrusten und farben laRt, wo die Entscheidung der
Mode klargestellt ist. Der kleine Mehraufwand an
Zins wird dann durch die groRe Ersparnis an dem
Moderisiko sicherlich mehr als auszugleichen. Ein
recht groRer Teil von Verlusten ware dadurch zu
vermeiden.

3. Wie kommt man der Modefrage naher? Immer
wieder diskutiert man Versuche, die Modeschwan-
kungen auszuschalten. Das bleibt aber ein Kampf
gegen Naturgewalten. Was man vielleicht zu beein-
flussen versuchen kann, sind die besonderen
Schwankungen in Moderichtung und Modeumschlag
da, wo die Unsicherheiten, insbesondere in Deutsch-
land, hervorgerufen werden. Die viel erorterte
Frage der Standardisierung ist hie und da zu erfreu-
lichem Erfolg getrieben worden, insbesondere z. B.
bei der Verringerung der Kragenmuster. Sie hat
noch eine Reihe weiterer Moglichkeiten. Aber der
nachste entscheidende Schritt vorwéarts scheint mir
vorerst an einer anderen Stelle mdglich. Die so-
genannten groRBen Konzerne sind immerhin solche
Zusammenballungen, auch an Verkaufsmacht und
an Beeinflussung des Massengeschmacks, dall umge-
kehrt die positive Zusammenarbeit mit diesen Kon-
zernen, zunachst einmal bezuglich der Termine der
Modevorfihrungen zwischenBekleidungsindustrieund
-handel wahrscheinlich weitgehend beruhigend w ir-
ken kénnte. Das wiirde, wenn wenigstens eine gewisse
Regelméafigkeit -der Termine des Modewechsels und
dariiber hinaus vielleicht allméahlich auch des Aus-
maRes solcher Veradnderungen zu erreichen ware, ein
groBer Schritt vorwarts sein. Auch in der Frage der
Nachlieferung wiirde das den ersten sicheren Schritt
planmaRigen Zusammemarbeitens darstellen.

4. Die Frage der Verarbeitungskosten ist, wie
unsere vorstehende Tabelle zeigte, in Deutschland
noch verhaltnismaRig unbedeutend. Die Mechani-
sierung der Bekleidungsindustrie ist in anderen Lan-
dern sehr viel weiter fortgeschritten, insbesondere
durch die Verwendung der Maschine. Einen grof3en
Fabrik-Betrieb in dieser Art hat einer der grof3ten
franzdsischen Warenhauskonzeme seit einiger Zeit
in Betrieb. In New York, Baltimore und den anderen
Stadten der amerikanischen Ostkiste ist das schon
viel weiter gediehen, und man sieht auch einen an-
deren Grundgedanken bei der Organisation der Be-
triebe wirksam: Driben haben sie wenig Ware, aber
viel mechanische und auch viel menschliche Arbeits-
kraft bereit. Bei uns hat man viel Ware, aber wenig
alsbald bereitgestellte Arbeitskraft.

Ob der jetzige Zustand lange anhalten wird, daf
groRRe, standig noch wachsende Einheiten den Absatz
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in der Bekleidungsindustrie haben; denen (relativ
zahlreiche kleine Einheiten in der Herstellung gegen-
Uberstehen, 1&aRt sich zwar nicht mit Sicherheit sagen.
Immerhin zeigt die Erfahrung in andern Landern,
dal3 die GroRbetriebe in der Bekleidungsindustrie in
dem MaRe fortschreiten, wie die Arbeitskraft sich
verteuert. In den Vereinigten Staaten gibt es schon
Betriebe der Damenkonfektion mit Arbeiterzahlen,
die 2000 Uberschreiten und gelegentlich 3000 er-
reichen.]) Dal3 die Arbeitskraftin Deutschland in den
nachsten Jahren nicht billiger sein wird als heute;
dal der sinkende Zustrom der Arbeitskrafte auf den
Arbeitsmarkt sich auf die Dauer in steigendem Real-
lohn auswirken wird, ist wohl ziemlich allgemeine
Ansicht. In starkerem MalRe, als der Zuwachs an
Arbeitskraft nachlalt, wachst zunachst die Nach-
frage nach dem Produkt der fehlenden Hande. Der
GrolRbetrieb auch in der Bekleidungsindustrie ge-
winnt damit an Aussicht. Er wird kommen, und es
wird umso sicherer geschehen, wenn man der Selbst-
entwicklung im Gewerbe freien Lauf laRt. Die Wabhl
steht auch hier zwischen dem, was wir gern die
»unbewul3te Rationalisierung“ nennen, dem Werden
des héher durchgebildeten Betriebs aus den Gewinn-
moglichkeiten des einzelnen heraus, oder der be-
wullten Rationalisierung, das heil3t der bewufRten
Durcharbeitung des einzelnen Betriebs und vor allem
ues Gesamtgewerbes. Kooperation 16st in wichtigen
Gebieten die AbschlieBung der einzelnen Betriebe

m *) Eine wertvolle Darstellung der amerikanischen Methoden in
1. ffikt mit vielen technischen Einzelheiten Beruh. Mauer. Quer-
schnjtt durch die amerikanische Herrenkonfektions-Industrie, Zeitschrift
?2Uj T~tilwirtschaft. Deutsche Konfektion, 30. Jahrgang (1928), Nr. 18
und 22, Hauptergebnisse: ,Trotz dreifachen Stundenlohnes — ” ésaul:|
autwand geringer”; ,die mechanisierte Arbeit macht gelernte Arbeit
Uberflissig . . . Bei einer Firma landen wir, dal ein Sakko in 92 Ar-
«eitsvorgangen hergestellt wird . .. es betrdgt der Aufenthalt des
*ji es kein* Arbeiter etwa 1%—2 Minuten“. Bei der Beinkleiderher-
stellung betré%} in einem solchen Betriebe die Herstellungszeit eines
Ruckes 504 Minuten, nach unserem Reichstarif kiirzeste Arbeitszeit

125 Minuten, in Lolmklasse 3 dagegen 190 Minutenl
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voneinander ab. Es kann kaum anders kommen als
dal die wachsende Starke der Abnehmerbetriebe
zum mindesten einige starke Herstellerbetriebe durch
ihren Druck hervorrufen wird. Wird das Gewerbe
als ganzes eine Rationalisierung ins Auge fassen, so
ist der nachste Weg der Versuch einer Rationali-
sierung der Lieferfristen, einer Vereinbarung gemein-
samer Musterungszeiten, vielleicht sogar gemeinsamer
Musterungen. Weshalb sollte nicht das Bekleidungs-
gewerbe den ,Ausmusterungen” seiner gréf3ten Ab-
nehmer seine eigenen zusammengeschlossenen Aus-
musterungen entgegenzustellen?

Die Bedeutung des deutschen Bekleidungsge-
werbes ist gewil? auBerordentlich gro3. Sie wachst
von Tag zu Tag. Immerhin, gegeniber der Vorkriegs-
zeit hat die Ausfuhr im damaligen Goldwert noch
kaum die Halfte wieder erreicht. Das ist ein aul3eres
Zeichen dafir, daf3 in der allgemeinen Preisgestaltung
die deutsche Arbeit auf diesem Gebiet gegenlber
anderen Landern, wohl auch solchen mit nicht niedri-
gerem Lohnniveau als bei uns, zurtickstoht. Die aul3er-
ordentliche Wichtigkeit des Gewerbes fur die Massen-
versorgung macht die Rationalisierung zu einer
dringlicheren Aufgabe als in sehr vielen anderen
Gebieten, wo dahin zielende Bemiihungen unter all-
gemeiner dffentlicher Aufmerksamkeit durchgefihrt
werden. Die hier gegebenen Vorschlage scheinen uns
einen Teil der méglichen Wege der Rationalisierung
in diesem so Uberaus wichtigen Gebiet anzudeuten.
Das Endergebnis darf aber keineswegs, wenn solche
Vorschlage durchgefihrt werden, nach der Formel
gehen, die M. J. Bonn so plastisch gepragt hat.
Deutschlands Rationalisierung heif3t: niedrigere
Kosten und hohere Preise. Hier wird der niedrige
Preis die beste Vorsorge gegen zu hohe Kosten sein.

jtarfit M ed keimtet

In dem neuen Balhjahrsbericht des Reparatiomage,den
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? pr sie isoliert "von der internationalen

Fmanzp
der bteuerqueuen
fordert> icht zweckméBri%
o > (0]

in Deutschland Wilgd . VO
|

ausfihrlich auf den Wohlstands-

in Kr/{elft Ireten soll. Der Agent scheint

Dm)ea pim8 zu rechnen,
von ... allerdings deutsche Auslandsgut-

haben abzusetzen seien. Sein Urteil Uber die Bedeu-
tung der Auslandsanleihen faRt Parker Gilbert dahin
zusammen, daf3 sie den wirtschaftlichen Aufschwung
(economic expansion) gefordert hatten, und dal die
Kapitalbildiing innerhalb Deutschlands groRer ge-
worden sei als die Auslandsverschuldung.

Das Urteil des Reparationsagenten tUber den w irt-
schaftlichen Aufschwung Deutschlands ist nicht un-
gunstig. Insbesondere legt er Wert auf die Feststel-
lung, dall die deutsche Ausfuhr seit 1927 stetig
gewachsen ist. Er hat sieh also davon lberzeugt, daf3
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die Starkung der deutschen Wirtschaft nicht aus-
schlieBlich zu einer Beleihung des Inlandsmarkts
gefiuihrt, sondern auch die Ausfuhr angeregt hat.
Dementsprechend ist wohl auch sein Urteil Uber die
Hereinnahme von Auslandskapital etwas freund-
licher gefarbt als bisher. Parker Gilbert betont aller-
dings mit Nachdruck, daR es notwendig sei, auf die
Anfrecihterhaltunig des deutschen Kredits besondere
Rucksicht zu nehmen. Namentlich miRten sich die
deutschen Anleihenehmer hiiten, den auslandischen
M arkt Gberm&gig in Anspruch izu nehmen.

In diesem Sinn glaubt der Repiarationsagent die
Anleihepolitik der Reichsbank und des Reichsfinanz-
ministeriums begrifRen zu sollen. Er unterstreicht
die bekannten Ausfiihrungen des Finanzministem, die
er sich zu eigen macht. Danach sind also Auslands-
anleihen des Reichs und der Lander zur Zeit nicht
ratsam. Die kommunalen Auslandsanleihen sind
aufs auBerste zu beschréanken. Die Politik der Be-
ratungsstelle findet in dieser Hinsicht seine Billigung.
Andererseits stellt er fest, daR die tatsachlichen Emis-
sionen von Auslandsanleihen 1928 einen grof3en Um-
fang angenommen halben. Mit rund 880 Mill. RM,
von denen, auf 6ffentliche Koérperschaften und ihnen
nahestehende Unternehmungen 575 Mill. RM ent-
fielen, seien sie verhaltnisméaRig hdher als zu irgend-
einer anderen Zeit.

Besonders hingewiesen wird in Parker Gilberts
Bericht auf den groRen Umifang von Emissionen pro-
vinzieller oder kommunaler Unternehmungen, bei
denen der Kredit offentlicher Koérperschaften eine
Rolle spiele, ohne daR sie der Kontrolle der Bera-
tungsstelle unterworfen seien. Anscheinend finden
damit Bestrebungen ihren Ausdruck, auch die An-
leihen 6ffentlicher Unternehmungen, soweit sie nicht
von o6ffentlichen Kdrperschaften garantiert sind, der
Anleihekontrolle zu unterwerfen, obwohl solche An-
leihen tatsachlich nur fur ,produktive” Zwecke auf-
genommen werden kénnen und obwohl die meisten
dieser Unternehmungen in ihrer Geschaftsfihrung
dem kommunalen Einflu sehr weitgehend entzogen
sind und wirtschaftlich ein Eigenleben fihren. Den
groRten Anteil an diesen Auslandsanleihen haben
Elektrizitatsunternehmungen, wie etwa die Uberland-
zentrale Pommern, das Markische Elektrizitatswerk,
die Vereinigten Elektrizitatswerke Westfalen, das
Elektrizitatswerk Unterelbe usw., die sich von pri-
vaten Unternehmungen nur insofern unterscheiden,
als sie die bekannten steuerlichen Vorteile geniel3en
und ihre Gewinne an 6ffentliche Kérperschaften aus-
schitten. Es ist kein Grund fiir eine Sonderbehand-
lung solcher Unternehmungen zu erkennen, solange
sie keine kommunale Garantie jfir ihre Anleihen
brauchen, weil die Anleihegeber sich damit zufrieden
geben, dal} die Unternehmungen selbst ihnen aus-
reichende Sicherheiten gewahren.

Auch der Reparationsagent kann nicht dariiber
hinwegsehen, jda alle DrosselungsmiaBnalhmen auf
dem Gebiet der Auslandsanleihen zu einem erheb-
lichen sichtbaren Erfolg nicht gefuhrt haben. Der
Umfang jder rein kommunalen Auslandsanleihen war
niemals sehr erheblich, und die kommunalen Unter-
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nehmungen sind im allgemeinen heute so weit er-
starkt, dal3 sie Trager ihres eigenen Kredits sein
kénnen.
Die Finanzpolitik

Der Akzent der Ausfihrungen Parker Gilberte
verlegt sich nun mit noch mehr Nachdruck als bis-
her auf die Finanzpolitik, die ja schon immer bei
ihm mehr im Vordergrund der Argumentation zu
stehen pflegte als etwa in den bekannten AuRe-
rungen des Reichebankpraeidenten. Anknipfend an
die Darlegungen des Oktobermemorandums begriif3t
es Parker Gilbert, dal das Reich nunmehr die Fih-
rung in der ganzen deutschen Finanzpolitik tber-
nommen habe und in der Anleihefrage insofern mit
gutem Beispiel vorangegangen sei, als es in seinem
Etat fir das Jahr 1928 darauf verzichte, die Deckung
von neuen Ausgaben durch weitere Anleihen vorzu-
sehen. Mit ider Landerkonferenz habe das Reich
weiter gezeigt, dal es dem Problem einer rationelle-
ren Gestaltung der Verwaltung und damit einer Ver-
ringerung der offentlichen Ausgaben ernstlich ins
Auge sehen wolle. Schlie8lich halbe die Beratungs-
stelle nunmehr beschlossen, bei der Prifung von Ge-
suchen der Gemeinden fur die Zulassung von Aus-
lAndsanleihen auch ihre allgemeine Finanzpolitik und
ihre Anleihegebarung iim Inland zu bericksichtigen.

Wie jdiese Ausfihrungen zeigen, hat der Repara-
tionsagent erkannt, dal das Problem der Auslands-
anleihen der offentlichen Hand nicht isoliert be-
handelt werden kann. Er fordert jetzt mit noch
mehr Nachdruck denn je eine sparsame Finanz-
politik. Den MiRerfolg der bisherigen Anleihepolitik
erblickt er wohl in erster Linie in den Inlands-
anleihen der Kommunen. jEr kritisiert die Bedingun-
gen idieser Inlandsanleihen als zu ungiinstig far den
Anleihenehmer. Die unvorsorgliche Finanzierung
belaste jdie Zikunft mit schweren Verpflichtungen
und treibe jdie allgemeinen Kreditkosten zu.m Nach-
teil aller anderen Anleihenehmer jn die Hohe.
Andererseits hat aber eben das Ausmal} der Vorteile
fur den Anleihezeichner bewirkt, dal sich das Aus-
land in erheblichem Umfang fir die Inlandsemis-
sionen, interessierte und jrecht gro3e jSummen in
.Schuldverschreibungen anlegte, die auf Reichs-
mark oder Goldmark lauten. Darin  sieht
Parker Gilibert anscheinend unter dem Trans-
fergesichtspunkt einen Gewinn, wenngleich er
sich sicherlich klar jdariber ist, daR auf diese
Weise die Anleihekontrolle durchbrochen wird.

Um die Neigung zu UbermaRigen Ausgaben
(overspending) und tbermaRiger Darlehnsaufnahime
der offentlichen Kérperschaften (overborrowing), die
den Hauptgegenstand seiner Kritik ian Oktober-
memoirandum gebildet hatte, zu Uberwinden, hélt der
Reparafionsagent eine wirkliche Finanzreform fur

notwendig.

,Es ist im ganzen ein gesunder Grundsatz der Be-
steuerung, dal} diejenige Behdrde die Steuern erhebt, die
sie ausgibt. Unter dem deutschen System geben aber
Lander und Gemeinden einen groRen Teil der Steuern
aus, die das Reich einnimmt. Dies fihrt an sich dazu,
Lander und Gemeinden von dem Zwang zu grofter
Sparsamkeit zu entlasten, der sicherlich fahlbar wére,
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wenn ihnen die Verantwortung zufiele, die Steuern zu
erheben, mit denen sie ihre Ausgaben decken missen.”

N'e Antwort 'der deutschen Regierung auf sein
Memorandum, daR die Wiederkehr normaler wirt-
schaftlicher Bedingungen die Voraussetzung fur
einen endgiltigen Finanzausgleich sei und daf3 vor
seiner Durchfuhrung die Rationalisierung der W irt-
schaft und der offentlichen Verwaltung Beendet, die

oilage der deutschen Landwirtschaft behoben sein
Oiusse, lehnt er als ein Argument flr eine Vertagung
einer endgiltigen Regelung auf unabsehbare Zeit

« Vielmehr dirfe das Reich nicht Zusehen, wie

ein steigender Prozentsatz seiner Steuerein-

6a men, und zwar vor allem der Steigerung seiner

euereinnahmen, entzogen werde, sondern misse

Se ' Uln dies zu vermeiden, ohne jede weitere Ver-

heerung um eine endgiltige Regelung bemuhen.

. historisch [gewordene Hemmungen nicht
im Wege stehen.

Diese Haltung des Reparationsagenten ist darum
Jon, besonderer Bedeutung, weil das Finanzaus-
gleichsprovisorium am 31. Marz 1929 ablauft und bis
«ahm eine neue Regelung getroffen werden muf3. Es
m sehr [fraglich, ob wirklich der empfohlene Weg
einer strengen Scheidung der SteuerqueMen des

eich®, der Lander und Gemeinden gangbarist. Wie
ie Dinge heute liegen, wird eine Teilung der Ein-
ommensteuer zwischen den verschiedenen o6ffent-
e en Koérperschaften immer notwendig sein. Grund-
satzlich ist das Mittel der Uberweisungen hierfir
Wahrscheinlich der einfachste Weg. Es ist ein Irrtum,
Wenn der Reparationsagent z. B. berechnet, dal im
Jahre 1926 9,4%, 1927 294% und 1928 (laut Vor-
anschlagj 55,4% der Steigerung der Steuereinnahmen
60 iiMchs den Landern und Gemeinden Uberwiesen
Wiirden. Denn die Uberweisungssteuern sind eben
A cicihissteuem nur in dem Sinn, daR das Reich sie
eranlagt und erhebt, nicht aber, daR sie dem Reich
ge 6ren. Solange zahlreiche gesetzgeberische Mal3-
men des Reichs — man denke an die Besoldungs-
®orm, an die Verordnungen des Reichsarbeits-
inisters Uber die produktive Erwerbslosen- und die
ri«eilFirsorge, an die Reichsgesetze Uber das Ge-
sundheitswesen und die soziale Fursorge — die Aus-
gebenwirtschaft der Lander und Gemeinden beein-
msser> solange wird das Reich auch weitgehend
a Ur sorgen mussen, dal3 den Ubrigen 6ffentlichen
Orperschaften die erforderlichen Einnahmen zur
erfugunig stehen.
Ganz abgesehen davon, muf3 aber die vom Repa-
ationsagenten vorgesohlagene scharfe Abgrenzung
er Steuergewalten und Steuerquellen dazu fiihren,
ald idie Autonomie der untergeordneten 6ffentlichen
Orperschaften gestarkt und der Einflull des Reichs
a6f sie vermindert wird. Wer die Entwicklung in
noderer Richtung wiinscht, muB im Gegenteil eine
uirkung des Reichseinflusses fordern, wie sie etwa
AJundsatzlich im Steuervereinheitichungsgesetz an-
Nestrebt wurde. Dariliber hinaus missen dem Reichs-
'danzminister verstarkte KontroEbefugnisso einge-
Naumt werden. Wir forderten schon einmal ein
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Reichsgesetz gegen die Defizitwirtschaft in der
offentlichen Verwaltung sowohl der Lander wie der
Gemeinden. Hier liegt der Schlissel zu einer wirk-
samen Verwaltung«- und Finanzreform (vgl. MdW
Jahrg. IIl, Nr. 52, S. 1992f.). Damit wird frei-
lich eine Reform des Uberweisungssystems Hand in
Hand gehen mussen, die fur die Steuerliberweisungen
eine Maximalhdhe festsetzt und dariber hinaus
einen Dotationsfonds schafft, aus dem den Landern
mit Zustimmung des Reichstags fur bestimmte
Zwecke, deren Verwirklichung sowohl dem Inhalt
wie der Form nach vom Reich zu bestimmen ist,
Mittel zur Verfigung gestellt werden kénnen. Der
Weg zur Verwaltungsreform geht nicht tber eine
Aufteilung der Steuerquellen, sondern tber den A uf-
bau eines Finanzsystems, das langsam im Sinne einer
Reichsvereinheitlichung wirkt.
Wirtschaftskonjunktur und Preisbewegung

Bei der Beurteilung des Etats flr 1928/29 zeigt
sich in dem neuen Bericht des Reparationsagenten
©ine gewisse Zurickhaltung hinsichtlich der Bewer-
tung des Einnahmevoranschlags. Dies hat seinen
Grund darin, dal3 der Agent aus der Konjunktur-
bewegung der letzten Monate Zeichen eines Ruck-
gangs erkennen zu kdnnen glaubt. Diesen Rickgang
sieht er ohne viel Bedauern. Nur in einem Punkt
Ubt er an der wirtschaftlichen Entwicklung der letz-
ten Zeit Kritik. An Hand des deutschen GroRhan-
delsindex versucht er ©ine ungewdhnliche Preis-
steigerung nachzuweisen, die auch eine weitere
Exportsteigerung in Frage stellen kénne. Mit be-
sonderem Nachdruck kritisiert er in diesem Zusam-
menhang die Preiserh6hungen fiir Kohle und Eisen.
Es sei vernunftig, dal die Arbeiterschaft aus der
Rationalisierung der Jahre 1925 und 1926 Vorteil
z6ge. Aber Lohnerhéhungen, die eich in Preis-
erhbhungen umsetzten, miRten sich friher oder
spater selbst aufheben. Insofern sei es beunruhigend,
dall Lohnerhéhungen im Kohlenbergbau und in der
Schwerindustrie entsprechende Preiserhéhungen nach
sieh gezogen héatten, die die Produktionskosten in
anderen Industrien und damit auch die Lebenshal-
tungskosten beeinflussen mif3ten. Besonders bedenk-
lich sei der Versuch des Bergbaus, im unbestrittenen
Gebiet ausreichende Gewinne zu erzielen, um in
den bestrittenen Gebieten konkurrenzfahig zu
bleiben. Darin liege eine versteckte Subvention auf
Kosten der inlandischen Verbraucher; der Inlands-
markt miRte dadurch geschadigt und der Auf-
schwung des AuRRenhandels im allgemeinen indirekt
beeintrachtigt werden.

DaR infolge von Lohnerhdhungen das Preis-
niveau ©ine steigende Tendenz aufweise, glaubt Par-
ker Gilbert nicht nur fir den Kohlenbergbau und
die Eisenindustrie feststellen, sondern aus dem
GroRBhandelsindex vor allem fir industrielle Ver-
braudhsguter auch fir die Gbrige Industrie ablesen
zu kénnen. Demgegeniber mull festgestellt werden,,
dalR die Preiserhbhungen der Eisenindustrie, mag
man sie auch — wie wir — fir vermeidbar halten,
einen anderen Charakter haben als die Steigerung
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mder Kohlenpreise. Denn sie halben bisher kein Aus-
einanderklaffen der deutschen und der auslandischen
Preisbewegung bewirkt. Auch die auslandischen
Eisenpreise sind seit Beginn dieses Jahres erheblich
gestiegen, und der Preisabstand zwischen deutschem
und auslandischem Eisen hat sich kaum wesentlich
erweitert. DaR ahnliches auch fiir die Steigerung
der anderen Preise in Deutschland gilt, zeigt der
Reparationsagent selbst. Er druckt die folgenden
Zahlen eines Index der Grundstoffpreise ab (der
deutsche Index bearbeitet von der Wirtschaftsabtei-
lung seines eigenen Transferkomitees, der englische
und amerikanische von der Federal Reserve Bank of

New York):
1913 = 160 Deutschland Amerika England

Durchschnitt 1925 1338 154,2 1474

1926 1289 1431 1340

1927 136,8 137,3 1252
Dezember 1927 1350 1418 --1232
Januar 1928 1357 - 141,3 1225
Februar 1928 132,6 1393 1200
Mérz 1928 1343 139,6 1218
April 1928 1361 1435 1233
Mai 1928 136,9 1443 1245

Danach ist also der deutsche Index von Januar bis
Mai um 1,2 Punkte, der amerikanische um 3 Punkte
und der englische um 2 Punkte gestiegen. Wenn
man auch vielleicht aus diesen Zahlen nicht den
Schlul ziehen sollte, daR der deutsche Preisauftrieb
geringer war als der amerikanische und englische,
so wird man jedenfalls schwerlich das Gegenteil
behaupten kénnen. Die deutsche Ausfuhr wirde
aber nur ©in Preisauftrieb hemmen, der die deut-
schen Preise von der internationalen Preisbewegung
loslést und das deutsche Preisniveau Uber das aus-
landische hinaustreibt. Das aber scheint uns unbe-
wiesen zu sein. Im Einklang hiermit hat auch das
Institut fir Konjunkturforschung in seinem letzten
Vierteljahrsheft auf Grund von eingehenden Unter-
suchungen, die mdglichst bald im einzelnen ver-
offentlicht werden sollten, feststellen zu kénnen ge-
glaubt, dall im Jahre 1927 die inlandsbestimmten
Warenpreise nur um 2%, die vom Weltmarkt be-
stimmten Preise um 7,8% gestiegen seien. Da wir
die Auffassung des Reparationsagenten von einer
besonders erheblichen Steigerung des inlandischen
Preisniveau nicht teilen, sind wir auch hinsichtlich
der kiinftigen Entwicklung optimistischer und hoffen
auf da9 Eintreten des ginstigeren Falls der von
Parker Gilbert gestellten Alternative:

,Die deutsche Wirtschaft steht so unter einem doppel-
ten Druck. Hohere Rohstoffpreise einerseits und Wider-
stand gegen weitere Preiserhéhungen andererseits lasten
auf ihr. Es ist natlrlich moglich, dal der Rationali-
sierungsprozeR der Jahre 1925 und 1926 weitergefiihrt
werden kann und dafl} eine wirtschaftlichere Produktion
die erhohten Rohstoffkosten ohne weitere Preiserh6hung
auszugleichen vermag. Nach den fiir 1927 ausgewiesenen
Reingewinnen und bisweilen reichlich bemessenen Ab-
schreibungen darf man hoffen, daR allméahlich und ohne
krisenhaften Druck eine solche Anpassung stattfindet.
Dann wird sich eine gewaltsame Anpassung mit ihren
unginstigen Wirkungen auf die Wirtschaftslage im all-
gemeinen vermeiden lassen.”

Voraussetzung hierfur ist freilich, daf3 eine vorsich-

tige Preispolitik betrieben wird. (Hier ist naturlich
die Frage der Reichsbahntariferhdhung von erheb-
licher Bedeutung; vgl. S. 974.)

Nr. 25

Reparationspolitik und Wohlstandsindex

Seit dem letzten Bericht des Reparationsagenten
wird in Deutschland die Frage einer Revision des
Dawes-Plans und einer endgiltigen Regelung der
Reparationen lebhaft diskutiert. Auch der neu®
Bericht Parker Gilberts betont die damals vertretene
Auffassung, dall der Dawes-Plan von den Sachver-
standigen nicht als eine endgiltige Regelung, sondern
als ein Mittel zu dem Zweck angesehen worden sei,
ein Problem der nachsten Zukunft zu lésen und vor
der Hand einmal praktische Ergebnisse zu erzielen.
Die Aufgabe einer endgiltigen Festsetzung der deut-
schen Reparationsverpflchtungen bleibe noch immer
bestehen, und es liege im Interesse Deutschlands und
seiner Glaubiger, eine endglltige Regelung in gegen-
seitiger Verstandigung zu erzielen, sobald die Um-
stdnde es erlaubten.

Geeignete ,Umstande“ herbeizufihren, lehnt der
Reparationsagent fiir seine Person jedoch ab. Er
kdnnte ja in seinen Berichten die viel erdrterte Frage
anschneiden, ob die gegenwaértige oder die Annuitat
des Normaljahrs wirklich im Rahmen der deutschen
Leistungsfahigkeit erfillbar sei. Von solchen Erwa-
gungen ist aber in seinem Bericht nichts zu finden.
Vielmehr stellt er auch diesmal wieder fest, dall der
Dawesplan sich planmaRig abwickele, dafd besondere
Schwierigkeiten nicht eingetreten seien. Sein Bericht
ist kein ,reparationspolitisches® Dokument. Wohl
aberist er insofern von Wichtigkeit, als diesmal auch
der Wohlstandsindex wieder auftaucht.

Von Anfang an hat sich die Reparationskommis-
sion in allen Zahlungsplanen auf den Standpunkt
gestellt, daB Deutschlands Leistungen entsprechend
jeder Zunahme seiner Leistungsfahigkeit steigen
sollten. Jetzt macht der Reparationsagent darauf
aufmerksam, dalR nach dem Dawesplan schon vom
zweiten ,Normaljahr“, also vom Jahre 1929 an, der
Wohlstandsindex“ in Kraft treten soll. Dieser Index
wird nach dem Dawesplan gebildet aus der Bewe-
gung des deutschen AuRenhandels, des Eisenbahn-
verkehrs, des Verbrauchs an Zuoker, Tabak, Bier und
Alkohol im Verhaltnis zu den Jahren 1912 und 1915,
1926, 1927, 1928 und 1929 und des Staatshaushalts, der
Bevdlkerung und des Kohlenverbrauchs im Verhalt-
nis zu dun Jahren 1927, 1928 und 1929. Die prozen-
tuale Verédnderung in jeder der sechs Gruppen im
Verhéltnis zu den Basisjahren soll einzeln berechnet
und das arithmetische Mittel aus den sechs errech-
neten Zahlen als Index genommen werden. Die sich
ergebenden Steigerungsprozente dieses Index sollen
in den Jahren 1929/30 bis 1933/34 auf die Héalfte der
Annuitat von 2,5 Milliarden, also auf 1250 M ill. RM»
aufgeschlagen und' gezahlt werden, spater auf den
ganzen Betrag von 25 Milliarden RM. Schon von
1928 an soll auRerdem bei einer Senkung des inter-
nationalen Geldwerts um mehr als 10% die Repara-
tionssumme entsprechend erhdht, bei einer Steig®"
rung entsprechend gesenkt werden.

Wie die oben wiedergegebene Preisentwicklung *n
Amerika und England zeigt, ist eher eine Steigerung
des Geldwerts als eine Senkung eingetreten. Anderer-
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seits lassen sich die Auswirkungen des Wohlstands-
mdex noch nicht tbersehen. Immerhin ist es aber
nicht ohne Interesse, daR der zur Zeit wohl wich-
tigste Verfechter des Revisionsgedankens es fir
richtig halt, schon jetzt auf eine weitere Entwick-
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lung des Dawesplans hinzuweisen, die erst in
iy2 Jahren spruchreif werden kann. Mul3 man
daraus schlieBen, daR auch Parker Gilbert selbst
zunachst die Revision noch nicht fur eine Ange-
legenheit der nachsten Zukunft halt?

Die jfcottetne dec Hiotfje

— Einige Monate friher,. afe

betrage von SO Mal RM C L iC K ,» Ili*

SnilTe«?leiS“,ufzni1” Iber* je S
vorzeitigen aLhISsS 1 dt"elati" gonotg«
Gelegenheit wahrzunehmen. Der Anleihebedarf des

PreuRischen Staats ist ebenso wie der des Reichs er-
lic h groRer, als in den bis jetzt aufgelegten und
der neu beschlossenen Anleihe zum Ausdruck kommt.
Seit dem Beginn der festen Wahrung sind in PreuBen
Anleiheausgaben in Héhe von rund 670 Mill. RM be-
W illigt worden, und zwar, wie di« in Preuf3en in,
Gegensatz zum Reich Ublich ist, nicht innerhalb des
normalen alljahrlichen Haushaltsplans, sondern in
besonderen Gesetzen flir ganz bestimmte Zwecke und
Unternehmungen. Davon entfallen (in Mill. RM) auf:

"sorgeaj.latti'ba!ars!dug.y\sts'l"dferde N 190
Einlage des Staats bei der Prents aSin) «1

r,.
r hierzu kommen noch 130 Mill. RM, die als neue
Kapitaleinlage des Staats bei der Preuf3ischen Zen-
tralgenossenschaftskasse bestimmt sind, an deren
Kealnsierung aber trotz wiederholter Anlaufe bis
jetzt nicht ernstlich gegangen wurde, so dal3, trotz
Uer angespannten Lage der Kasse, nicht einmal die
erste Rate von 30 Mill. RM bisher sichtbar geworden
*®t. LalRt man diese Sonderbewiligung zunéchst
auBBer Betracht, so sind bis zum Ende des Finanz-
Jahres 1927, also bis zum 31. Marz 1928, xd. 460 Mill.
Anleiheausgaben tatsachlich geleistet worden. End-
glltige Deckung fir diesen Betrag ist aber bis jetzt
ur unzulanglich beschafft worden: 521 Mdl.
Wurden aus den Uberschissen des Janres 1924 ge
deckt, 291,7 Mill. RM durch drei inlandische und
zwei auslandische Emissionen. Im einzelnen sind

folgende Anleihen herausgebracht worden:

Dwmil rRM za 6(4%(Kan%Tr«% 2am 1929, 30

« A SSIf “

20 ” 62(:%) (KL’S %)A) riickzahlbar VON M
:IJMnDoll,zuE% kKJ - A A * von 90192

”

Die Gegeniberstellung von 460 Mill. J
lieber Anleiheausgaben am 51. Marz un ~ 2
52,1 = 343,8 Mill. RM endgiiltig beschaff e
laRt bereits fir das Ende des Rechnungsj

einen ungedecktem, Anleih® bedarrJ? n® ~ sclien auf
Reichsmark erkennen. Dazu smd Anleilieausffaben

- M B »hdM haben

otellnngda akagewich”U » rd e Hn.ah».

S A *'ErlS Z Sehatzwechaelvertanten, die b«
Ende Méarz 673 Mill RM e M hatten schM
KA ** bereden K~ enmdtel de”

waltung. eu ic jauBerordent-
PreuRen vorhandene Verschuldung d« auliCTordem
liehen Haushalts an en or Fdnanzverwal-
dem Kassenauswei3 der preu Jatsaohlich
tung far  Marz; er wiestrotz des a Hallg}alt

.Ito OjK,tacn<W. *“ At o fert Mt or
einen Fehlbetrag von 982 Mall. KM tut’ le
GroBenordnung ungefahr den damals geleisteten
gedeckten Anleiheausga en en sprac . ein Mill
gedeckten Anleihesoli von sc*t**etbe -*

Reichsmark Sollen jetzt 80 h .

fundlert Werden. Ejef gegec '13?51 eﬂdV\bCOrdenﬂﬁ_Pe

eeka—Hsndfu r%ere| s gle'1e|ste e Anlelhea&sgaﬁén sm
auf etwa 40 Mill. RM. Die Anleiheausgaben von
rund 210 Mill. RM, die dann noch ausstehen, solten

im Laufe der nachsten zwei bis sechs Jahre ausge-

fuhrt werden ihre Deckung ist also im ganzen ment
- a alx,r gerade in den Sommermonaten

groRere Arbeitsabschnitte begonnen werden, dirfte

der ungedeckte Geldbedarf bis zum Herbst
w|O(ler 100 Mill. RM erreichen, so daR dann ein
neuer Appel des Preul3ischen Staats an den Kapital-
markt wahrscheinlich ist. AuBerdem wird spétestens
ji-g jay n aucj| e€rl Tcil der beschlossenen neuen
Kapitalzufuhr fir die PreuRBenkasee in irgendeiner

Form realisiert werden miussen.

Bemerkenswert sind die

n Bedingungen, zu denen
der neuen Preuien-Anleihe die neue Inlandsanleihe
der A PreuBischen Staats

=====TRM~"fSlegt wird. Die Anleihe ist
von 80 M Offentliche Zeichnung be-
Tim ten Betrag von 50 Mill. RM und in einen Ab-

schnitt von 50 Mill., der fir die Sparkassen rescr-
viert wird. Ihr Nominalzins beschrankt sich anf
N aj)er sje 30]l1 von 194 an in zehn gleichen jahr-
ichen Raten zum Kurse von 110% %etllgt werden.
an hat also das Prinzip: geringe hommalverzm-
gun® — reichliches Agio, das sich bei einer Reibe
kurzfristiger Stadtanleihen bewahrt hat, auf die
preulische Emission Ubertragen, obwohl diese im
Ubrigen mit dem sogenannten Schatzanweisungstyp
nichts gemein hat. Denn sie ist keineswegs kurz-
fristig, sondern hat eine Laufzeit von 16 Jahren. Die
Aalele, die auf Fel.goldba,U g»teHt ist, fallt vor
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allem durch den auRergewo6hnlich billigen Ausgabe-
kurs von nur 93% auf. Dabei sind den Zeichnern
noch durch Staffelung der Einzahlung Erleichterun-
gen gewdahrt. Je 30% sind am 10. und 30. Juli zu
entrichten, so dal schon hierflur die Juli-Kuponein-
gange noch benutzt werden kénnen, der Rest wird
erst am 15. August fallig. Aufgelegt wird die An-
leihe im letzten Junidrittel. Das Preuf3enkonsortium
unter Fihrung der Preul3ischen Staatsbank hat den
ersten Abschnitt von 50 Mail. RM tUbernommen. An-
scheinend wurden die weiteren 30 Mill. RM fir die
Sparkassen erst abgezweigt, als In- und Ausland fir
die neue Emission Interesse zeigte. O ffiziell wendet
man sich begreiflicherweise nur an das Inland, nach-
dem gerade Preulen im vorigen Oktober die be-
kannten Prospektauseinandersetzungen wegen des
Artikels 248 des Versailler Vertrags (Haftung von
Reich und Landern fur die Reparationen) mit dem
Reparationsagenten gehabt hat. Aber es kann nicht
ausbleiben, daR sich fir eine so ausgestattete Anleihe
jedoch auch auslandische Nachfrage einstellt. Be-
tragt doch ihre Realoerzinsung selbst im ungunstig-
sten Rickzahlungsfall anndhernd 8% und bei fri-
herer Auslosung noch erheblich mehr. Ob ein sol-
cher auRergewdhnlicher Anreiz fir eine Anleihe von
diesem Rang wirklich notwendig war, wird erst das
Zeichnungsergebnis erweisen. Das Konsortium war
nach dem schlechten Abgang der letzten Anleihen
(Bayern und Girozentrale) offenbar bestrebt, dem
Markt einen besonderen Anreiz zu bieten. Seit je-
nem MiBerfolg, der mehr als einen Monat zuriick-
liegt, ist jedoch keine grole Anleihe mehr zustande
gekommen, und allem Anschein nach ist diese Pause
dem M arkt bereits zugute gekommen. Die Anleihe-
kurse haben sich in der ersten Junihélfte im Durch-
schnitt, wenngleich geringfiigig, gehoben, und einige
Kleinere Anleihen, die in der Zwischenzeit aufgelegt
worden waren, haben leidlichen Absatz gefunden.
Vielleicht hat man also die Aufnahmekraft des
Markts bei der Bemessung der Bedingungen doch
etwas unterschatzt. Man wéare damit in den entgegen-
gesetzten Fehler verfallen, wie bei der Ausgabe der
Keichsanleihe im Februar vorigen Jahres.

InErganzung einer friher
veranstalteten  Umfrage
hat der deutsche Stadte-

eine Statistik ver-
offentlicht, die in verkirzter Form kinftig viertel-
jahrlich fortgefihrt werden soll. Sie erstreckt sich
auf die Schulden aller Stddte mit mehr als 25000
Einwohnern. Erster Stichtag ist der 31. Marz 1928.
Die Bekanntgabe hat sich diesmal wegen der An-
fangsschwierigkeiten, mit denen jede solche Stati-
stik zu kdmpfen hat, verzégert. In Zukunft will
man die Veroffentlichung beschleunigen. Daneben
besteht bekanntlich der Plan einer vierteljghrlichen
SteuerStatistik, wahrend aul3erdem die einzelnen
Stadte — jede in ihrem Bezirk — ihre Einnahmen
und Ausgaben monatlich verdffentlichen wollen.
Mdglicherweise wird auch noch eine monatliche
Kommunalsteuer-Statistik durch das Statistische
Reichsamt eingerichtet werden. Alle diese Bemihun-
gen um verbesserte Publizitat gehen auf das Kom-
promil3 zwischen Stadten und Reichsfinanzministe-
rium zurick, auf das sich bekanntlich die Wieder-
aufnahrne der Arbeiten der Beratungsstelle auf-
naute. Die neue Verschuldungsstatistik, von der

BE>ie Schulden
der deutschen Stadte
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einstweilen erst ein Auszug vorliegt, ist die erste
Frucht der neuerlichen Anstrengungen. Sie ist in
verschiedener Hinsicht aufschluBreich. Die Ver-
offentlichung trennt 1. langfristige Verschuldung,,
a) im In- und b) im Ausland; 2. Aufwertungsver-
pflichtungen sowie 3. kurzfristige Verbindlichkeiten,
die wiederum in a) Kassenkredite und b) andere
kurzfristige Kredite eingeteilt sind. Die langfristige
Neuoerschuldung belauft sich auf 21122 Mill. RM.
Allein auf die Stadte mit mehr als 200000 Ein-
wohnern entfallt dabei von dem festgestellten Ge-
samtbetrag etwas mehr als die Halfte, und die Ge-
samtheit der GroRRstadte vereinigt auf sich beinahe
zwei Drittel des Gesamtbetrags. Merkwirdiger-
weise stellt sich die langfristige Anleiheschuld je
Kopf um so niedriger, je groRer die Stadte sind.
Nur die kleinste der erfalBten Gruppen, die der
Stadte mit 25—50 000 Einwohnern, macht davon eine
Ausnahme. Bei ihr entfallt auf den Kopf 94,56 RM
Neuverschuldung, bei den Stadten mit 50—100 000
Einwohnern dagegen 101,16 RM. Von da an fallt
jedoch die Kopfbelastung wieder auf 9587 RM bef
den Stadten mit 100—200 000 und auf 83,28 RM bei
denen mit mehr als 200000 Einwohnern. In der
Vorkriegszeit verlief die Reihe gerade umgekehrt,
imd es ist nicht leicht, eine ausreichende Erklarung
fur diese Wandlung zu finden. Der Stadtetag selbst
merkt an, daR der Kreditbedarf der GroRstadte
durch die voribergehende VerschlieBung des aus-
lAndischen Kapitalmarkts und die mangelhafte Er-
giebigkeit des inlandischen Kapitalmarkts far
groRere Anleiheforderungen in erheblichem Malie
unbefriedigt geblieben ist, und dal} die GroRstadte
am starksten unter den Ausnahmeverhéltnissen der
letzten Jahre gelitten héatten, wahrend den Ubrigen
Stadten die Mdglichkeit geboten war, durch Her-
einnahme von Schuldscheindarlehen zahlreiche klei-
nere Kapitalquellen von nur ortlicher Bedeutung
auszuschopfen. Ob diese Erklarung ausreicht, ist
fraglich. Denn auf der anderen Seite waren die
groBen Stadte bei der Aufnahme auslandischen
Kredits unzweifelhaft bevorzugt gegeniber den
kleineren, die sich hochstens an Sammelanleihen be-
teiligen konnten. Die gesamte ermittelte langfristige
Anleiheschuld gliedert sich in 15975 Mill. Inlands-
anleihen und 614,7 Mill. RM Auslandsanleihen. Es
entfiel also knapp ein Drittel auf das Ausland. Und
der Anteilsatz der Auslandsanleihen ist tatséchlich
bei den groRten Stadten am hoéchsten. Die Statistik
befleiRigt sich einer erfreulich genauen Unterteilung
nach dem Anleihezroeck. Sie trennt auch dabei
nach In- und Ausland. Von den Inlandsanleihen
wurden 282 % fur Wohnungsbau und Siedlungen,
11,7 °,c fur Versorgungsbetriebe und Verkehrsunter-
nehmungen, 4,6 % fir Kanalisation, ebenso viel flr
Schulwesen und 19,2 % fiir allgemeine Vermaltungs-
zmecke und , Sonstiges“ verwendet. An dieser letz-
ten Sammelgruppe hat Grunderwerb einen Haupt-
anteil. Es ist anzunehmen, dalR diese Gruppe auf
Grund der vorliegenden Erlauterungen noch weiter
detailliert werden wird. Bei der Verwendung der
Ausléandsanleihen sind 939 % den Versorgungs-
betrieben und Verkehrsunternehmungen zugefuhrt
worden; 514 % entfallen allein auf Elektrizitats-
werke. Auch hier wird man die endglltige Publi-
kation abwarten muissen. Die Investition der d6ffent-
lichen Hand kann naturgemaR nicht nach der An-
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leiheverwendung allein beurteilt werden, sondern
es bedarf auch der Beriicksichtigung, welche In-
vestitionen aus Steueriilbersckiissen erfolgt sind. An
Aufmertungsoerpflichtungen ergeben sieb fiir die
erfallten Stadte 691,7 Mill. RM oder 30,72 RM je
Kopf der Bevdlkerung, gleich etwa ein Drittel der
Neuverschuldung. Die gesamte langfristige Anleihe-
schuld betragt demnach gegenwartig rund 2,7 Mil-
liarden RM, gleich 120 RM je Kopf der erfa3ten
Bevélkerung. Ende 1913 betrug die Anleiheschuld
6,2 Milliarden Vorkriegsmark. Der Stadtetag be-
merkt, dal trotz der gegen friher erheblich geringe-
ren Summe der Anleiheschuld, infolge der Steige-
rung des ZinsfuRBes, die Belastung der Stadte kaum
geringer sein dirfte als vor dem Krieg. SchlieBlich
sind auch die kurzfristigen Verbindlichkeiten zu
bertcksichtigen, die sich auf 664,7 Mill. RM be-
laufen und damit etwa 5 % hoher sind als nach der
Erhebung vom 1 November 1927. Davon werden
1466 Mill. RM als Kassenkredite und voriber-
gehende Betriebskredite angesehen. Da im Anpril,
Mai und Juni eine gréRere Zahl von Stadten im In-
und Ausland direkt oder durch Beteiligung an
Sammelanleihen Dauerkredite aufgenommen hat, ist
damit zu rechnen, daf} inzwischen eine Verringe-
rung der schwebenden Schuld erfolgt ist.

Eine preuBBische Ver-
offentlicihung Gber die

EPett’leBSuberschusse olsk
Gemeinden mit mehr als
10000 Einwohnern im Jahre 1925 gab uns im vorigen
j ahr Gelegenheit, darauf hinzuweisen (MdW Jahr-
gang Ill, Nr. 45, S. 1719), daR sich vor allem in den
GroR3stadten eine bedenkliche Neigung zeige, die
stadtischen Werke als Finanzquellen ungebihrlich
auszunutzen und in Form Uberhdhter Tarife indi-
rekte Steuern zu erheben, die besser auf andere Ver-
brauchsgiter als Licht, Warme und Kraft gelegt
Wirden. Die endgiltigen Zahlen der Reichsfinanz-
statistik bestatigen unsere Vermutung, dal es sich
bei den Uberschiissen der stadtischen Werke um sehr
groRe Summen handelt (vgl. Nr. 24, S. 923). Beson-
ders auffallig ist die Entwicklung der Uberschiisse
der kommunalen Elektrizitatswerke. Wahrend auf
sie 1913 weniger als ein Finftel der gesamten Be-
triebsiibers6hiisee der Gemeinden (55,3 Mill. M von
2884 Mill. M) entfielen, erbrachten sie 1925 Uber
zwei Funftel (1441 Mill. RM von 360,1 Mill. RM).
Selbst wenn man die Steigerung des jStromabsatzes
und die Geldentwertung bericksichtigt, erscheint
dieser Betrag ungewdhnlich hoch. Denn un
Jahre 1925 wurde diese Einnahmequelle in der Regel
noch nicht in dem gegenwartigen Umfang aus-
genutzt. Wenn sie schon damals einen derartigen
Ertrag abwarf, so wird man fir die Gegenwart an-
nehmen durfen, daR der Gewinn der Gemeinden aus
ihren Elektrizititswerken den Betrag von °‘nci
Viertelmilliarde schwerlich unterschreitet. Um ein
Bild von dieser Entwicklung der Uberschiisse zu
gewinnen, die die Schatzmeister unserer Gemeine en
aus 'den Elektrizitatswerken ziehen, haben wir ui
eine Reihe von Stadten die Uberschiisse zusammen
gestellt, die fur 1925 und 1927 veranschlagt und
tatsachlich vereinnahmt wurden. Diese * @n

zeigen durchweg eine starke Ste|gerun? .
schull aus der Elektrizitatswirtschaft betrug in

Strompreise als Cegeu-
stand der kommunalen
Finanzwirtschaft
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Voranschlag Aufkommen Voransehlag

(in 1000 RM) 1925 1925 1927
Berlin....... 10 441 9 193 20 147
KON oo, 5561 5510 9 946
Breslau 3192 4 615 8 037
Frankfurt a. M......... 4 817 6488 6 827
Hannover........... 2755 2182 4 836
Magdeburg. 3495 3950 5467
St ttN corvromrerererereeeeen 1356 1535 2412
Gelsenkirchen ........ 190 421 390

1
8 Stadte mit uber
200000 Einwohnern 31 807 33 894 58 062
895 895 2 400
Eaas 'S'sl 915 1443 1520
Erfurt 800 1250 ! ggg
Miinchen-Gladbach . 397 697
4 Stadte mit 100000 6 342
bis 200000 Einw. 3007 4285
492
601 631
Hagen ...
Bugr 50 0 75?3
......................... 500 500 615
Remscheid 517 0 760
.............. 488 488
Harbufg ..... 133 166 143
Liegnitz........... 390 530
Wesermiinde 333 105 250
EIDiNg ... 10 279 382
Flensburg... 290 253 320
Beuthen........... . 250 148 216
Brandenburg .......... 148 1000 929
Trier 900 504
........................... 200 400
13 Stadte mit 50000 5941
bis 100000 Einw. 4620 4910
25 Stadte mit 8,5
Mill. Einwohnern . 39 434 43 089 70345
Diese 25 Stadte brachten 192, rund 30% des Ge-

samtiiberschusses aus kommunalen Elektrizitats-
werken auf. lhre Voranschlage fir 19-7 n

schisse in Hohe von mehr als 70 MdL RM yoi so
daR sich bei der Annahme, daR ihr Anted am Ge-
samtaufkommen unverandert blieb, fiur Mb deut-
schen Gemeinden ©in UberschuR yonrimd-b M -
Honen RM im Voranschlag far 1927 ergdbe. Die
tatsachlichen Uberschilsse sind 1927 meistens ber
den Voranschlag hinausgegangen. Fir 19-8 sehen

Stroms %rch dle kommunalen Aufschlage um
mindestens 2 Pfennige verteuert wird. Das t

modernen GrolRkraftwerken etwa der Er..eugungs-
nrds der Kilowattstunde. Diese Rechnung ist jedoch
irrefuhrend. Denn weit mehr als die Halfte des von
offentlichen Elektrizitatswerken abgegebenen”Stroms
unterliegt nicht dem EinfluBR kommunaler Finanz-
politik, «o daR die Verteuerung des elektrischen
Stroms fir die Kleinabnehmer tber 4 Pfennige je
Kilowattstunde hinausgeht. Mit den kommunalen
Uberschiissen aus der Elektrizitatswirtschaft wére
es maoglich, die deutsche Erzeugungskapazitat an
elektrischem Strom um jahrlich etwa 1 Million Kilo-
waltt, also um 20% des gegenwartigen Standes zu er-
weitern. Diese Zahl zeigt, daR die Uberschiisse der
Gemeinden erheblich Uber -eine angemessene Verzin-
sung der von ihnen investierten Kapitalien hinaus-
gehen. Die weitere Entwicklung der Elektrizitats-
wirtschaft wird dadurch natirlich sehr gehemmt.
Ware es nicht wirklich nitzlicher, andere Steuer-
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quellen besser auszuschopfen und' die Elektrizitats-
Wirtschaft vom Druck der auf ihr ruhenden fiska-
lischen Anspriiche zu befreien?

Vor einem halben Jahr
wies der Bericht des
R eiehftbahnkomm issars
— — zum erstenmal in der
Offentlichkeit auf die angebliche Notwendigkeit
einer Tariferhdhung hin (vgl. Jahrg. [Il, Nr. 52,
S. 1994). Seitdem ist die Tariffrage eingehend er-
ortert worden. Der neue Bericht des Reichslbahn-
kommissars halt an der Auffassung fest, daR ©ine
Tariferhdhung unumganglich sei. Er belegt sie zum
Teil ausfuhrlicher, als es bisher von der Reichsbahn
selbst geschehen ist, ohne jedoch véllig Gbenzeugen
zu kénnen. Die Behandlung der flissigen Mittel der
Reichsbahn, deren UbermafR hier wiederholt kriti-
siert wurde, findet im Bericht des Kommissars jetzt
eine Erklarung. Er zitiert ausfihrlich einen Revi-
siomsbericht von Professor iSchmalenbach, der*voll-
standig bekannt gegeben werden sollte; danach sei
der Zweck der gesetzlichen Ausgleicheriicklage nicht
nur der einer normalen Reserve im Sinne des
Handelsgesetzbuchs, sondern sie solle dariber hin-
aus die RegelmaRigkeit der Zins- und Tilgungs-
zahlungen auf die Reichsbahn-Obligationen ver-
burgen. Deshalb sei es notwendig, die Ausgleichs-
ridklage flissig zu halten. Dementsprechend be-
trachtet der Reichslbahnkomimissar als wirklich ver-
figbare flissige Mittel der Reichsbahn nur den
Betrag von etwa 307,8 Mill. RM, der die Hbhe der
gesetzlichen Ausgleiohsricklage Ubersteigt. Damit
soll also gerechtfertigt werden, dalR die Reichsbahn
auch in ihrer Denkschrift zur Begriindung des An-
trags auf Tariferhbhung davon ausging, daf die
gesetzliche Ausgleiohsricklage flissig gehalten wer-
den misse. W ir halten die Auffassung Sdhmalen-
bachs, der Ubrigens selbst betont, da die gesetz-
lichen Bestimmungen die Reichsbahn nicht ver-
pflichten, ihre Ausgleiohsriicklage fliissig zu halten,
fur sachlich unbegrindet.. Die Reichsbahn kann im
Fall einer wirklichen Finanzkrise damit rechnen,
daB ihr geholfen wird, sei es auf dem Wege einer
Tariferhdhung, sei es durch andere Hilfe des Reichs.
Diese Hilfe wird immer innerhalb eines Zeitraums
von Wochen méglich sein, und die Durchfiihrung
einer Tariferhdhung erfordert hochstens drei
Monate, wenn sich alle Beteiligten Uber ihre Not-
wendigkeit einig sind. Fir diesen Zeitraum wird
die Reichsbahn stets in der Lage sein, sich die be-
notigten flissigen Mittel auf dem Kreditwege zu
beschaffen. SchlieRlich erfordert ja der Dienst der
Reparationsechuldverschreibungen nur einen Betrag
von 55 Mill. RM monatlich, also in einem Vierteljahr
165 M ill. RM. Dies ist wohl der Maximalbetrag, den
die Gaubiger als Bereitschaftsreserve zur Sicherung
ihnrer Forderungen biligerweise verlangen kénnten.
Die Ausgleiohsriicklage ist aber heute schon um
140 M ill. RM gr6Rer als dieser Maximalbedarf. Wenn
man soweit gehen will, die Berechtigung einer ge-
wissen Liquiditatsreserve fir den Schuldendienst
anzuerkennen, so braucht sie keinesfalls die Ho6he
der Ausgleiohsriicklage, die insgesamt eine halbe
Milliarde betragen soll, zu erreichen, und schon die
jetzt als Rucklage flissig gehaltenen 305 Mill. RM
sind fast das Doppelte des wirklich gerechtfertigten

Bericht des Reichsbahn-
Kommissars - Die flissigen
Mittel der Bahn
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Betrags. Es bleibt also immer noch die Tatsache,
dal rund 300 Mill. RM flussige Mittel der Bilanz
von 1927 fir die Investition zur Verfligung standen
und dall die 1928 fir die Ausgleichsriicklage vor-
gesehenen 100 Mill. RM ebenfalls investiert werden
kénnen.

An zweiter Stelle steht

Die Personallasten und In- beim Reparationsagenten
vestitionen der Reichsbahn die von ihm ebensowenig
—.. — wie von der Reichsbahn-

verwaltung bewiesene These, dal3 die Tariferh6hung
notwendig sei, um die erhdhten Personallasten zu
bestreiten. Er vergleicht die 1928 vorliegende Mehr-
belastung mit dem Status von Anfang 1927, wodurch
der Eindruck erweckt wird, dal? die Reichsbahn 1928
tatsachlich eine Mehrlast von 651 Mill. RM gegen-
Uber dem Jahre 1927 aufzubringen hatte. Die wirk-
liche Mehrbelastung betragt dagegen weniger als eine
halbe Milliarde und ist damit im ganzen geringer als
der im Jahre 1927 erfolgte Anlagezuwachs, den uer
Reichsbahnkommissar Unerklarlicherweiser nur mit
5485 M il. RM nach der Bilanz (statt mit 515 Mil-
lionen RM nach der Denkschrift der Reichsbahn)
angibt. Dabei kann der Reichsbahnkommissar auch
nachtraglich nur schwer den Eindruck abschwachen,
den ein Vergleich seines letzten Berichts vom Ende
vorigen Jahrs mit der Denkschrift der Reichsbahn
hinterlaRt (vgl. Nr. 20, S. 765). Immerhin beziffert er
nunmehr im Gegensatz zu seinen friilheren AuRe-
rungen den Bedarf der Reichsbahn zur Vollendung
der noch ans der Inflationszeit Ubernommenen Bau-
projekte auf 1 Milliarde RM (gegen 800 Mill. RM vor
einem halben Jahr). Er berichtet jetzt (ber die
Durchfihrung de« Rhein-Rulhrprogramms, ohne die
Tatsache zu erwahnen, daR nach seinen friheren
Ausfihrungen diese® Programm aufschiebbar ware.
Wéhrend der Reichshahnkommissar damals das Fahr-
zeugprogramm von 1927 als reichlich bezeiohnete, ist
er jetzt bereit, das ebenfalls lUberspannte Baschaf-
fungsprogramm der Reichsbahn fir 1928 ohne
weiteres als berechtigt anzuerkennen. An die Stelle
der bisher von ihm gelbten objektiven Bericht-
erstattung ist eine einseitige Behandlung der Reichs-
bahnfragen getreten, die den Wert des Berichts be-
einflussen. Das geht in einem Einzelfall soweit, daf
der Kommissar ohne ein Wort der Kritik eine Er-
héhung der ,nicht voraussehbaren Ausgaben (Dépen-
ses imprévues)“ von 6,5 M ill. RM 1927 auf 50 M ill. RM
1928 m itteilt, als handele es eich auch hier um einen
unumganglichen Ausgabenbedarf. Es ist bemerkens-
wert, dald der Reparationsagent, der den Bericht des
Reidhsbahnkommissajns ausfiihrlich behandelt, eich
der Reichsbahn gegeniiber sehr viel kritischer einstellt
als dieser. Parker Gilbert betont, dalR die Gesell-
schaft ohne ein klar umriesenes Finanzprogramm
arbeitet, und knipft an den Sachverstandigenbericht
von 1924 an; die Verwaltung der Reichsbahn habe
noch nicht gelernt, sich nach der Decke zu strecken
(,to eut tihe coat according to their cloth4. Ohne
seinerseits klar Stellung zu nehmen, néahert eich
Parker Gilbert damit dem von uns vertretenen Stand-
punkt. Auch der Reichsbahnkommiissar hat nicht
beweisen kénnen, dal es unumgéanglich notwendig
ist, die Reichsbahntarife zu erhdéhen. Sein Bericht
ARkt aber erkennen, dal} es bei der Reichebahn an-
scheinend zwei verschiedene Voranschlage gibt. In
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einem urspringlichen Voranschlag war namlich
seinen Angaben zufolge vorgesehen, daf} das Ober-
bau-Erneuerungsprogramm 1928 auf fast die Halfte
des Programms von 1927 reduziert werden sollte.
Nur 2079 km gegen 4136 km sollten erneuert werden.
Dies hatte eine Minderausgabe von rund 180 bis
200 Milk RM bedeutet, also allein vollig ausgereicht,
um zusammen m it der Investition des der Ausgleichs-
ricklage zu Uberweisenden Betrags von rund
100 Mill. RM und der Finanzierung des Anlagezu-
wachses auf dem Anleihewege den angeblichen Be-
darf der Reichsbahn véllig zu befriedigen. Dank der
Mehreinnahmen der ersten Monate des Jahres 1928
habe man dann aber beschlossen, 700—800 km mehr
zu erneuern. Dementsprechend war auch im Ge-
schéftsbericht der Reichsbahn fir 1927 schon von
einem Oberbauprogramm von 2800 km fur 1928 die
Rede. Die fast zufallige Bemerkung des Reichsbahn-
kommissars lber das Oberbauprograinm zeigt mit
groRer Deutlichkeit, wie elastisch die Sachausgaben
der Reichsbahn sind, wenn die Verwaltung will. An
diesem Willen fehlt es aber. Es ist verstandlich, daR
der franzdsische Reichsbahnkommissar kurz nach
der franzésischen Tariferh6hung eine Erhdhung der
deutschenBahntarife und damit eine Verschlechterung
der deutschen Konkurrenzfahigkeit nicht ungern
sieht. Weniger verstandlich ist es, dal diejenigen
Motive, die Acworth und Leverve im Jahre 1924,
lange vor der gegenwaértigen Tarif-D iskussion, als
,GroéRenwahnsinn“ kennzeichnen zu dirfen glaubten,
noch 1928 bei der Verwaltung der Reichsbahn soviel
starker sind als ihre volkswirtschaftliche Einsicht.

Die monatliche Sammel-
statistik des Statistischen
Reichsamts Uber die
Realkredit-Institute, so-
wohl Uber die privaten Hypothekenbanken wie die
offentlich-rechtlichen Kreditanstalten, wird jetzt erst-
mals vorgelegt. DaR es sich dabei um einen
weit zurickliegenden Stichtag — 30. April gegen
31. Marz — handelt, bleibt hoffentlich ein einmaliger
Mangel. Die Statistik umfal3t die Angaben von 113
Instituten, und zwar 39 Hypothekenbanken, 68
offentlich-rechtlichen Instituten und sechs sonstigen
Anstalten; von den o6ffentlich-rechtlichen Banken
haben nur 59 Uber einen Obligationenumlauf zu
berichten. Sie erfal3t also einen stattlichen Ausschnitt
aus dem Kapitalmarkt. Sofern sie kiinftig moéglichst
zeitig erscheint, was im Zeitalter der Buchungs-
maschinen und der taglichen Bilanz ohne Schwie-
rigkeiten zu erreichen sein sollte, wird sie die
Emissionsstatistiken wertvoll erganzen. Fur April
errechnet sich die UmlaufsZunahme auf 1665 Mill.
Reichsmark, von 68356 auf 70021 Mill. RM. Da
Vergleichsdaten fehlen, erhalt man von der Bedeu-
tung dieser Zahlen kein richtiges Bild. Die amtliche
Erlauterung besagt, dal sich die Zunahme ,in ver-
héaltnismaRig engen Grenzen“ gehalten habe. Immer-
hin bleibt eine Monatszunahme des Umlaufs z. B.
bei den Hypothekenbanken von etwa 90 Mill. RM
recht stattlich; sie entspricht einer Jahreszunahme
von fast 1 Milliarde und halt sich danach auf dem,
hohen Niveau der letzten Jahre. Auch die Neu-
geschéftszunahme von etwa 60 Mil- RM bei den
offentlich-rechtlichen Anstalten ist nicht gering. Die
Hauptzunahme von etwa 120 Mill. RM verzeichnen

Wachsender Bodenkredit
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die Pfandbriefe und bei diesen nach wie vor der
8%ige Typ; an Kommunalobligationen wurden etwa
40 Mill. RM abgesetzt. Die Zunahme der Darlehen
(im Neugeschéaft) um etwa 200 Mill. RM von 67838
auf 69819 Mill. RM, erklart sich durch die Aus-
leihungen der Rentenbank. In der folgenden Tabelle
haben wir die wichtigsten Zahlen der Statistik zu-
sammengestellt:

) ) 30. April 1928 8l Marz 1928
in Mill. RM HyE.— offentl.-  ins- Hyp.-  offentl.-  ins-
Banken rechtl. gesamt Banken rechtl.
Pfandbriefe................... 26162 14907 41597
Komm.-Obligationen---- 4647 7135 12664 zgﬂg l%g'g ‘18%%
Liquid.-pfandbriefe....... 11158 38%’411 1%38'2 11208 612 12007
Roggenpfd (1000 Ztr.) 44 10,2 14:8 44 318'% 312‘8
% en-Komm. Obl (Ztr) 0.3 12 14 03 12 14
Kohlenanl. (1000 t) ----- 107.3 1073 107.3 1073
Hypoltheéen Neﬁ’gf?lsc A 697,6 14824
andwirtschatftl........ \ ' 2245.3 685,7
bg sonstige Fstadt) 23496 6036 30855 22766 145‘1118 %%8;8
Komm.-Darlelm............ 5370 10758 1651.3 5202 10322 15909

Unter dieser Uberschrift
schreibt Walther Schotte,

oder freie Wirtschaft? der friihere Schriftleiter
e e der PreuBischen Jahr-
bicher, |n der von Heinrich v. Gleichen herausgege-
benen Wochenschrift fur nationale Politik ,Der
Ring“ u. a. folgendesi:

JWahrend der Staat erobernd an die Wirtschaft
herangeht, hat sich in der Wirtschaft selbst ein zum Teil
durch die staatlichen MalRnahmen hervorgerufener oder
doch gesteigerter Vorgang entwickelt, als dessen Ziel-
richtung wir die Bildung von Kartellen und Trusts an-
sehen kdnnen. Aus dem Konkurrenzkampf des Unter-
nehmertums ist, auf dem Wege teils der Auslese, teils der
Verstandigung, das Monopolgebilde entstanden, welches
seinerseits dem Prinzip der freien Unternehmerwirtschaft
genau so entgegengesetzt ist wie der Staatssozialismus
mit allen seinen Eingriffen in die freie Wirtschaft. Die
Folge ist denn auch, daR Staat und Kartelle oder Truste,
so stark auch immer die wirtschaftspolitische Gegner-
schaft unter ihnen ist, beide zusammen das Werk
vollenden, aus der freien eine gebundene Wirtschaft zu
machen, und daR die Kartelle und Truste sehr haufig
erst die Grundlage abgeben, auf der der Staatssozia-
lismus sich etablieren kann................. Entgegen allen
Urteilen, die die Entwicklung in den Staatssozialismus
hinein fir zwangslaufig halten, moéchten wir glauben,
dafR die riicksichtslose Anwendung des entgegengesetzten
Prinzips die Entwicklung nicht nur aufhalten, sondern
sogar umwerfen kann................ Mit der Ablehnung des
staatssozialistischcn deutschen Systems ist noch nicht die
Verherrlichung des Liberalismus englischer Pragung
ausgesprochen. Dazu wiirde sich auch die konservative
Regierung Baldwins, die jetzt im Gegensatz zu dem ,li-
beralen* Lloyd George, dem eigentlichen Begriinder des
Staatssozialismus, an Smith appelliert, kaum verstehen.
Konservativ im wahren Sinne des Wortes, erkennt sie die
Gefahr aller Ubertreibung der Prinzipien und kehrt nach
einer Politik der Ubersteigerung staatssozialistiseher Ein-
griffe in die Wirtschaft zu Grundsatzen relativer Freiheit
fir die Wirtschaft zuriick. Auch wir werden diesen Weg
gehen missen! Bleibt nur zu winschen, dal die Kon-
zentration, die sich aus der Steigerung der Produktions-
kapazitat der Wirtschaft mit den wachsenden fixen
Kosten ergibt, dal3 also Kartelle und Truste Bemihungen
um die Erhaltung des freien Unternehmertums nicht um
ihre Wirkung bringen mogen.”

Auch diese Ausfiihrungen sind ein Beweis dafir, daf
sich selbst in politisch sehr weit rechts stehenden
Kreisen die Uberzeugung durchzueetzen beginnt,
dalR die ,Zwangswirtschaft der Kartelle* dringend
einer Lockerung bedarf, die, wenn die staatliche
Uberwachung nicht ausreioht, durch Verstarkung
der Konkurrenz (etwa auf dem Wege der Zoll-

Staatssozialismus
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eenlkung) erzielt werden mufB3. Sie bilden so einen
neuen Beleg fur die entsprechenden Ausfiihrungen
in den Leitartikeln der beiden letzten Hafte des
.Magazin der Wirtschaft".

. Denkt man sich um Lit-
Internationale Eisenpreise— tich einen Kreis m it einem
internationale Eisenzélle Radius von rund 150 km

— mmmm gezogen, so erfaBt man
ein Gebiet, das etwa 50% der kontinental-europa-
ischen Stahlproduktion erzeugt. In diesem Kreis
liegt das Ruhrgebiet (23% der kontinental-européa-
ischen Stahlerzeugung), Lothringen und Nordfrank-
reich (12%), Luxemburg (5%), das Saargebiet (4%)
und Belgien (6%). So nahe sich die festlandischen
Eisenzentren liegen, so verschieden sind die Preise,
die die Erzeuger jeweils ab Werk verlangen. Stab-
eisen kostet z. B. ab Ruhrgebiet 147 RM, ab Loth-
ringen 670 Frcs. = 110 RM. Der deutsche Preis ist
also rd. 33% teurer als der franzésische; gegeniber
den belgischen Preisen ist der Unterschied noch et-
was groBer. W ir haben in den letzten Heften des
MdW wiederholt die Grinde dargelegt, die den
hohen Stand der deutschen Inlandspreise verursacht
haben: die jahrelange Finanzierung eines umfang-
reichen Exports zu Verlustpreisen aus den hochge-
schraubten Inlandspreisen, die gewaltsame Aufrecht-
erhaltung einer Uberkapazitat der deutschen Eisen-
industrie, die ohne eine solche Preisdifferenzierung
langst nach unten berichtigt worden wéare. Der er-
wahnte Kreis von 150 km Radius deckt nun nicht
nur eine Eisenproduktion, deren Preise aul3erordent-
lich voneinander abweichen, er deckt auch viele
Kilometer lange Landesgrenzen. Keines der drei
Lander, die in diesem Gebiet die Zollhoheit ausiiben,
ist freihdndlerisch, alle haben an ihrer Grenze mehr
oder weniger hohe Eisenzdlle errichtet. Die einzelnen
Zollsatze dieser Lander fur Eisen sind aber ganz ver-
schieden. Der Stabeisenzollbetragt z. B.in Deutschland
25 RM, in Frankreich laut Generaftarif 580 Free. =
95,50 RM, It. Minim altarif 145 Frcs. = 23,80 RM. Wah-
rend der deutsche Stabeisenpreis also 33% teurer ist
als der franzosische, ist der franzosische Stabeisen-
zoll im Generaltarif um volle 280% hoher als der
deutsche. Der franzésische Minim altarif weist da-
gegen einen etwas niedrigeren Stabeisenzoll auf als
der deutsche Zolltarif. Die franzdsischen Werke ver-
kaufen also, trotz eines im M axim altarif wesentlich
hoéheren, im Minimaltarif nur wenig niedrigeren
Zolles an in- und auslandische Abnehmer etwa zu
den gleichen, namlich den Weltmarktpreisen, wah-
rend inlandische Kunden deutscher Werke z. Z. rund
ein Drittel mehr zahlen muissen als auslandische
Kunden der gleichen Werke. Kann man aber daraus
schlieBen, daR die Zollhéhe gar nichts mit der
Eisenpreishéhe zu tun habe, wie es Dr. Reichert, der
Geschaftsfihrer des Vereins deutscher Eisen- und
Stahlindustrieller, den Mitgliedern dieses Vereins
auf ihrer Versammlung in der Vorwoche ausein-
andersetzte? Dr. Reichert meinte, bei diesen Ver-
héaltnissen in Frankreich — niedrigste Eisenpreise
und hochste Zolle, was sich nur auf den Maximal-
zoll beziehen konnte — frage sich, ob wirklich in
Deutschland der Eisenzoll, wie vielfach behauptet
werde, der wichtigste Preisfaktor sei, zumal der
deutsche Eisenzoll ja nur halb so hoch sei wie die
Verteuerung deutschen Eisens gegeniber den W elt-
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marktpreisen.  Nach Reichert werden die Preise
nicht vom Zoll, sondern von den Selbstkosten be-
stimmt, der Zoll halt nutzlicherweise zwar die aus-
landische Einfuhr ab, ohne daR er aber nach dem
Beispiel Frankreich auf die inlandischen Abnehmer
nachteilig zu wirken brauche. Dem ist zunachst
entgegenzuhalten, daR die Hohe des franzdsischen
Eisenzolls nicht an den Satzen des Generaltarifs ge-
messen werden kann. Fur einen Eisenimport nach
Frankreich kommen in erster Linie die Werke in
der belgisch-luxemburgischen Zoll-Union in Frage.
Fir die belgisch-luxemburgische Einfuhr gelten aber
die Satze des Minim altarifs, ebenso fiir die englische
und deutsche Einfuhr. Auch amerikanisches Stab-
eisen wird nicht zum Generaltarif, sondern zu 217,50
Frcs. = 3360 RM verzollt. Der Generaltarif gilt
nur fur die Einfuhr aus Landern, mit denen kein
Handelsvertrag abgeschlossen ist oder die kein Inter-
esse an der Stabeiseneinfuhr nach Frankreich und
dementsprechend an niedrigen Stabeisenzéllen ha-
ben. Damit ist die Grundlage der Reichertschen
Argumentation, Frankreich habe die héchsten Eisen-
zOlle, eigentlich schon als falsch widerlegt. Aber
selbst wenn man das Vorhandensein des hohen fran-
z6sischen Generaltariifs in Rechnung stellt, ist dar-
aus nicht auf die Unwirksamkeit der Zollhohe fir
die Eisenpreise zu schlieRen. Es sei immer wieder
betont, dalR sowohl die deutsche wie die franzosische
Eisenindustrie als Ausfuhriiberschu3-Industrien ihre
Verkaufspreise mit der vom Staate beigestellten Zoll-
kriicke nur dann schitzen kdnnen, wenn sie ihre
Produktion syndizieren. Der Hinweis, dafl} sich nun.
einmal manche Kreise — um mit Dr. Reichert zu
reden — nicht von den in der Offentlichkeit wieder-
holt erorterten elementarsten GesetzmaRigkeiten des
AuRenhandels ,durchleuchten” lassen wollen, scheint
uns noch nicht einmal das Bedenklichste an jenen
AuBerungen auf der Mitgliederversammlung des
Vereins der Eisen- und Sitahlindustriellen zu sein.
Schlimmer noch ist es, mit welcher Unentwegtheit
jetzt, nachdem das Fiasko der kartellméaRigen
.Plan“-Wirtschaft in mehrfachen Sachverstandigen-
Gutachten deutlich genug nachgewiesen ist, immer
noch das ceterum censeo ,nun gerade Kartellwirt-
schaft* wiederholt wird. ,Die Preise richten sich
nach den Selbstkosten“: Diese Ansicht zeigt mit er-
schreckender Deutlichkeit, dal die Eisenindustrie
den abnormalen Zustand ihres Inlandsmonopols, wo
sie in der Tat die Preise nach den nun einmal vor-
handenen Selbstkosten festsetzen kann, immer noch
und immer als da6 Normale ansieht.

Seit Jahren bestanden
Tarifabkommen zwischen den Eisenbahn-
Hamburg-Triest Verwaltungen Deutsch-

== lande und lItaliens D iffe-
renzen wegen des Transports von Transitgltern im
Verkehr Oesterreichs und der Tschechoslowakei m it
den adriatischen Hafen Italiens einerseits und den
deutschen Nordseehafen andererseits. Dieser als
~Tarifkampf Hamburg-Triest® bekannte Streit ist
dadurch entstanden, daR Italien mit Osterreich, der
Tschechoslowakei, Jugoslavien und sogar Polen Ver-
trage abgeschlossen hat, die groRziigige Fracht-
ermagiigungen bei Verschiffungen Uber Triest ge-
wahrten. Damit sollte der fiir die Lebensfahigkeit
des Triester Hafens notwendige Verkehr geschaffen
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werden, den das italienische Triest infolge der Zer-
stlickelung der &sterreichischen Monarchie und da-
mit der Abtrennung seines natirlichen Hinterlandes
verloren hatte. Erst nach Wiedereinfuhrung des See-
héafen-Durchfuhr-Tarifs und durch Schaffung eines
besonderen Seehafentarifs mit der Tschechoslowakei
konnte die deutsche Reichsbahn versuchen, die W ir-
kung der italienischen Tarifpolitik zu ungunsten der
deutschen Nordseehafen wenigstens teilweise abzu-
schwéchen. Auf Grund des deutsch-italienischen
Handelsvertrags eingeleitete Auegleichsverhandlun-
gen blieben ergebnislos, und es kam im November
1925 zu einem offenen Tarifkampf. Die Adria-Ver-
waltungen erlieBen namlich im November 1925 eine
Bekanntmachung, in der sie sich verpflichteten, im
Verkehr zwischen Triest, Fiume und der Tschecho-
slowakei die bei einer Verschiffung lber die deut-
schen Nordseehéfen etwa entstehende Frachtdifferenz
zuruckzuerstatten und dariber hinaus noch eine Ver-
gutung von 5% zu leisten. Die deutsche Reicbsbahnge-
sellschaft mufite unter diesen Umstanden Gegenmal3-
nahmen ergreifen. Sie verpflichtete sich im De-
zember 1925 keine hoheren Tarife zu berechnen als
bei einer Verfrachtung Uber die Adriahafen zu
zahlen ware, vorausgesetzt, da fir die deutsche Be-
forderungsstrecke sehr gering bemessene Mindest-
frachten verblieben. Auch versprach sie den gleichen
Sondemachla@ von 5% wie die Adriaverwaltung.
Dieser offene Tarifkampf wurde im September 1926
durch einen vorlaufigen W affenstillstand abgeldst;
in ihm war bestimmt, daR keine neuen den T arif-
kampf verscharfenden MaRnahmen ergriffen werden
und dal3 die Auslabungen bis zum 31. Dezember 1927
auller Kraft gesetzt werden sollten. Trotzdem eine
Konferenz der andern folgte, sind die Verhandlungen
Uber die endglltige Verstandigung bis zum Sommer
d. J. ergebnislos geblieben. Da der inzwischen bis
zum 30. Juni d. J. verlangerte W affenstillstand von
deutscher Seite nicht noch einmal prolongiert wor-
den ware, stand zu beflrchten, dal es wieder zu
einem offenen Tarifkampf kommen wirde, zumal
die Adriaverwaltung keine Neigung zeigte, die For-
derung Deutschland nach voller Paritat in der Tei-
lung des Verkehrs von und nach den beiden Hafen-
gruppen zu erfullen. Nunmehr ist es auf einer vor
kurzem in Minchen abgehaltenen Tagung der am
adriatischen Guterverkehr beteiligten Eisenbahnver-
waltungen von Osterreich, der Tschechoslowakei,
Italien, Ungarn, Jugoelavien und der Donau-Sawe-
Adriagesellischaft zu einer definitiven Wettbewerbs-
regeliung gekommen. Dieser Tariffriede ist fur
Deutschland nicht ungiinstig. Man ist zwar von der
Grundlage der geographischen Mitte zwischen Ham-
burg und Triest, die urspringlich von Deutschland
gefordert wurde, abgegangen und hat eine Fracht-
gleichheitslinie fir einen Vorsprung der Nord- und
Sudhafen und dem Norden und Siden dieser Linie
entsprechende Spannungen zwischen den im W ett-
bewerb stehenden Hafengruppen vereinbart. Diese
Frachtgleichheitslinie ist so gezogen, dal sie im dster-
reichischen Verkehr gré3tenteils die tarifarische Pari-
tatbringt, auf die man beim Festhalten amPrinzip der
geographischen Mitte hatte verzichten missen. Das
gilt besonders fur Wien, obwohl die Entfernung Wien-
Triest nur 500 Kilometer, dagegen die Strecke Wien-
Hamburg 1100 Kilometer betrédgt. Fir die Tschecho-
slowakei beginnt die Frachtgleichheitslinie bei
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Tachau in Suddwestbohmen, durchlauft Stdmahren
und endet in der Slowakei. Die wichtigsten tsChe-
schiischen Industrieorte fallen in das deutsche Gebiet
m it Ausnahme allerdings von Brinn und PreRRburg.
Das bedeutet indessen nicht, daR die deutsche Reichs-
bahn auf den Verkehr von und nach diesen Orten
verzichten miRts. Der deutsche Tarif liegt namlich
fir diese Gebiete nur um 200 tschechische Heller
Uber den Tarif Italiens, was wegen der erheblich
gunstigeren Verschiffungsgelegenheiten in Hamburg
gegeniber denen in Triest kaum ins Gewicht fallen
durfte. Da der neue Tarif wegen der technischen
Schwierigkeiten seiner Aufstellung erst in mehreren
Monaten in Kraft treten kann, wird das bisherige
Provisorium bis zu diesem Zeitpunkt verlangert. Der
neue Tarif soll mindestens auf die Dauer von zwei
Jahren nach Inkrafttreten giltig sein. Vom volks-
wirtschaftlichen Standpunkt aus ist diese Losung des
Tarifkampfs zwischen den Nordsee- und Adriahafen
zu begriBen. Es stellt einen nicht gering zu veran-
schlagenden persénlichen Erfolg der deutschen Ver-
handilungsleitung dar, die das Optimum dessen, was
far Deutschland praktisch zu erreichen war, heraus-
geholt hat.

Ein lebendiger Beweis fiur
unsere im Leitartikel des
vorletzten Hefts aufge-
stellte These, dal3 die Be-
triebsfihrung der modernen GroBunternehmen nicht
notwendig von den Besitzverhaltnissen beeinfluf3t
sein muB, ist die Markisches Elektrizitatsmerk A.-G.
(MEW). Diese rein kommunale Gesellschaft, die in
einem vorwiegend agrarischen Gebiet wichtige Elek-
trifizierungsarbeit leistet, steht keinem privaten Un-
ternehmen an Expansionslust und StoRRkraft nach —
sie hat ihren Stromabsatz 1926 um 10,4%, 1927 sogar
um 37,1% (auf 428 Milk KWh) erhéht! —; sie wird,
soweit man Einblick hat, technisch und kaufman-
nisch gut geleitet, und auch in ihren Fehlern, vor
allem in ihrer Publizitdtsunlust, dirfte sie nicht so
leicht von einer privaten Gesellschaft Ubertroffen
werden. W ir machten bereite vor einem Jahr auf
ihre unzulangliche Berichterstattung aufmerksam
(vgl, Jahrg; I, Nr. 26, S. 1026), und zwar gelegent-
lich der Kapitalserhdhung von 50 auf 50 Milk RM.
Diese Transaktion war dadurch bemerkenswert, daR
sie mit der Auflosung von Reserven in Ho6he von
10 Milk RM verbunden war, deren Ausschittung an
die beteiligten Kommunen jedoch nur gegen Ge-
wahrung wertvoller Wegerechte vorgenommen wer-
den sollte. Gegen diese sonderbare , Gratisaktien
Emission erhob die Stadt Frankfurt a, O. Einspruch
und ein ProzeR drohte, der aktienrechtlich und
elektrowirtschaftlich gleich interessant gewesen ware,
der jedoch, wie wir schon damals ancleutgten, durch
auBergerichtlichen Vergleich hinter verriegelten
Tiren vermieden wurde. Die Umwandlung von Re-
serven in Aktienkapital beweist bereits, dal} die Ren-
tabilitat der Gesellschaft gut ist, und dieser Eindruck
wird durch den neuen Geschéftsbericht des MEW
bestatigt. Der Brutto-Geschaftsgewinn stieg von
15,119 Milk RM im Jahre 1926 auf 18,790 M illi RM,
der Reingewinn von 3,141 auf 4,123 Milk RM, so daf}
wieder eine 10%ige Dividende ausgeschittet werden
kann, abgesehen von einer sehr erklarungsbedurftr
gen Rickstellung fur den Gewinnantspruch der Ak-

Die Auslandsanleihe
bringt es an den Tag
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tionare auf Grund des (noch nicht durdhgefiihrten)
Kapitalerhbhungsbeschlusses vom 25. April 1927 In
Hoéhe von 1,009 Mill. RM. Die mitgeteilten Zahlen
der Gewinn- und Verlustrechnung erfahren nun eine
interessante Korrektur durch die Mitteilungen der
Vermattung in dem Prospekt ihrer neuen Amerika-
Anleihe (vgl. den letzten Geldmarkt-Bericht). In
diesem Prospekt, mit dem das Bankhaus Rollins &
Sons das Interesse des Publikums fir die 6%-%ige
5-Mill.-Dollar-Anleihe wachzurufen suchte, wird der
Brutto-Gewinn der Gesellschaft mit 8569 934 Dollar
d. h. 35993 723 RM angegeben. Handelsunkosten und
Steuern sollen 3821 18 Dolar oder 16048981 RM
erfordert haben. Es bleibt ein Saldo von 4 748 748
Dollar oder 19944 742 RM, der, dem Prospekt zu-
folge, die Summe von Reingewinn, Abschreibungen
und Zinsen darstellt. Abschreibungen und Riuckstel-
lungen erscheinen in der Bilanz mit 11 757 388 RM,
der Reingewinn ist mit 4 122 517 RM angegeben wor-
den. Die Differenz betragt 4064836 RM, wovon in
W irklichkeit nur wenige 100000 RM auf Zinsen ent-
fallen dirften. Der Reingewinn mar also tatséach-
lich fast doppelt so hoch, wie er in der Bilanz
angegeben mird! (Far 1926 erhoéht sich der in der
Bilanz ausgewiesene Reingewinn von 3,141 Mill. RM
auf Grund der Prospektzahlen um 1618 830 RM, einen
Betrag, der allerdings wiedlerum Zinsen in unbe-
kannter Hohe enthalt) Dall den amerikanischen
Obligationaren genauere Angaben Uber die emit-
tierende Gesellschaft geboten werden als dien deut-
schen Aktionaren, daran hat sich die O ffentlichkeit
beinahe gewdhnt (vgl. Nr. 22, S. 856). Ungewdhnlich
ist es jedoch, daR ein oOffentliches Unternehmen es
wagt, seinen Aktionaren, o6ffentlich-rechtlichen Kor-
perschaften, falsche Bilanzzahlen in demselben
Zeitpunkt vorzulegen, wo es im Ausland die (ver-
mutlich) richtigen Zahlen bekanntgibt.*

= Mit einer sehr eigentim-
Undurchsichtige Lage liehen Art der Bericht-
bei Burbach erstattung glaubt der Bur-

-— n —" bach - Kalikonzern, der
17,76tausend'stel des Absatzes im deutschen Kali-Syn-
dikat reprasentiert (Ende 1927), den Ansprichen
seiner Gewerken, Aktionadre und der Offentlichkeit
genlgen zu kénnen. Der Burbach-Konzem bat um
die Jahreswende 1926/27 zusammen mit dem Grof3-
gewerken von Wintershall, Kommerzienrat Rechberg,
und in Verbindung mit auslandischem Kuxenhesitz
an Wintershall (Zimdin und Henry Schroder & Co.,
London) ein starkes Minoritdtspaket von 382 der ins-
gesamt 1000 Wintershall-Kuxe erworben, ein Ob-
jekt von immerhin etwa 23 Millionen RM. Deutsche
Bankhilfe (Commerz- und Privatbank) hat diese
Transaktion finanziell erméglicht; in ihrem Einfluf
auf die Gewerkschaft Wintershall und damit auf den
Konzern Kali-Industrie A. G.-Rosterg wurde sie aber
dadurch paralysiert, dal} Rosterg mit seinen engeren
Freunden die Majoritat der Wintershall-Kuxe in der
Gewerkschaft Liebenmalde fest poolte und ver-
ankerte. Fur die merkwirdige Transaktion Burbachs
mogen der Wunsch, im Kalisyndikat eine Winters-
hall-M ajoritat zu verhindern, vor allen Dingen aber
auch personliche Griinde mafigebend gewesen sein.
Es blieb lange unklar, wie der Burbach-Kali-
j™ “ 1 das mit ganz erheblichen schwebenden
ochulden organisierte Finanzgeschaft mit den Win-
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tershall-Minoritdtskuxen tragen wiirde, und man be-
trachtete allgemein die ganze Angelegenheit als ein
ansehnliches und vom Standpunkt des Burbach-Kon-
zerns ungewohnliches Risiko. Schlielich empfanden
auch die Trager des neuen groRBen Engagements das
Bedirfnis einer Auseinandersetzung mit der Winters-
hall-M ajoritat, ein Bedurfnis, dem von der anderen
Seite der Wunsch, schwere innere Konflikte in der
Gewerkschaft Wintershall zwischen Majoritats- und
Minderheitsgruppe zu vermeiden, entgegenkam; die
Machtstellung der Rosterg-Gruppe in Wintershall,
die jede Ausbeutezahlung verhindern und damit die
Rentabilitdat des Finanzgeschafts der Burbach-
Gruppe in Frage stellen konnte (bei den aus der Mi-
noritats-Transaktion resultierenden hohen Zinsen-
lasten), dirfte die im Frihzahr 1927 herbeigefihrte
Einigung erleichtert haben. Die Kaliwerk Kriigers-
hall A.-G. (Burbach-Konzem) wurde unter Kapitals-
erhohung von 156 auf 30 Mill. RM Trager der
direkten Burbach-Interessen an der Wintershall-Mi-
noritat und erhielt 251 Wintershall-Kuxe, also die
gualifizierte Minderheit an Wintenshall in sein Por-
tefeuille. Die Verstandigung kam auch dadurch zum
Ausdruck, daR zwei fuhrende Personlichkeiten aus
dem Wi intershall-Konzern in den Aufsichtsrat der
Krigershall A.-G. ©intraten, wahrend Generaldirek-
tor Kérte mit Freunden aus dem Burbach-Komzern
Verwaltungstellen bei Wintershall besetzte. Diese
gewichtigen 1ransaktionen, die immerhin erst ein
Zwischenstadium in der Kooperation Wintershall-
13irhach darstellen dirften — die jetzt von Winters-
hall und Burbach gemeinsam, freilich bisher erfolg-
los verfochtene Idee des Kalitrusts zeigt die Linie der
in dieser Gruppe gewinschten W eiterentwicklung —,
werden nun in dem neuesten Geschéaftsbericht des
Birbach-Konzerns, obwohl die Vorgdnge von absolut
entscheidender Bedeutung und von erheblicher finan-
zieller Lragweite fir den Burbach-Konzern geworden
sind, mit einer einzigen Zeile nur gerade angedeutet.
In dem Konzembericht Burbach wird namlich bei
Gelegenheit der Berichterstattung fir Krugershall
gesagt, dal3 der Erlés aus der Kaptalerhbhung vom
April 1927 von 14,4 auf 30,04 Mill. RM ,zum Erwerb
einer groBeren Beteiligung an Wintershall und zur
Verstarkung unserer bisherigen Kalibeteiligungen"
diente. Immerhin hat sich aber das Beteiligungs-
und Wertpapier-Konto von Kriigershall von 14,1 Milk
RM 1. V. auf 34,7 Mill. RM bei einer von 20,3 auf
41,47 Mill. erhdhten Bilanzsumme vermehrt. Bemer-
kenswert ist, daB offensichtlich im Zusammenhang
mit diesen und anderen Konzern-Transaktionen die
Bilanz der Gewerkschaft Burbach selbst bei einem
von 9,7 Mill. i. V. auf 20,13 Mill. RM erhdhten Be-
teiligungs- und Wertpapier-Konto (gesteigert durch
die Emissionstransaktion besonders bei Kriigershall)
einen sehr stark, namlich von 13,26 auf 20,04 Mill.
gewachsenen Schuldenstand nachweisen muf3. An
neuen Finanzoperationen findet eich im Burbach-
Konzern lediglich eine weitere Kapitalserhéhung um
3,96 auf 34 Mill. RM bei der A.-G. Kriigershall, wobei
man nicht klar sieht, welche Finanzbedirfnisse —
Krigershall hatte Ende 1927 nur ca. 1 Mill. RM lau-
fende Schulden — damit befriedigt werden sollen,
wenn nicht etwa der Burbach-Konzem auf diesem
Weg sich jetzt nach Herstellung der Verbindung mit
der Gruppe Wintershall an deren StickstoffProduk-
tion (in der Gewerkschaft Victor in Rauxel) beteili-
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gen wird. Ganzlich offen aber bleibt die Frage, wie
die Gewerkschaft Burbach selbst von ihren 20 Mill.
RM Schulden herunterkommen soll, zumal der Weg
der Obligationsemission durch die hypothekarische
Birgschafts-Beanspruchung des ganzen Burbach-
Konzerns fir 1,854 Mill. £ der englischen Kali-
syndikats-Anleihe einigermalRen versperrt scheint.

e 1 Die Verwaltung der Vic-
Verstandigungsangebot toriazu Berlin Allgemeine
Michaels an die Victoria Versiclierungs A.-G. hat
1Q ihrem Kampf gegen
die Uberfremdungsversuche durch Michael (vgl.
Nr. 15 S. 590) bisher in weitgehendem MaRe die
Sympathie der Offentlichkeit fiir sich gehabt. Es
besteht aber jetzt die Gefahr, daR sie den Bogen
Uberspannt. In der Generalversammlung, die kiirz-
lich stattfand, hat die Michael-Gruppe trotz der
Unfreundlichkeit, mit der man ihr entgegentrat, ein
Verstandigungsangebot gemacht, das Beachtung ver-
dient. Sie erklarte, dal es ihr fernliege, EinfluR3
auf die Verwaltung zu gewinnen. Sie lege auch
keinen Wert darauf, der Verwaltung anzugehoren,
sondern verfolge rein finanzielle Interessen. Das
solle dadurch festgelegt werden, dal3 der Verwal-
tung vertraglich der gesamte Michaelsche Aktien-
besitz zur Stimmrechtsausiibung Uberlassen werden
soll, wenn die Schutzaktienbegebung unterbleibt.
Die Verwaltung lehnte diesen Vorschlag rundweg
ab, und zwar mit dem Argument, daf} sich solche
Vertrdge nur mit begrenzter Dauer schlieBen lassen,
wahrend sie sich fir alle Zeiten schitzen musse.
Auf dem Verhandlungsweg héatte sicherlich eine
Verstandigung zwischen Verwaltung und Opposi-
tion herbeigefihrt werden kdénnen, dergestalt etwa,
daR von vornherein bestimmt wirde, was bei Ab-
lauf des Vertrages mit den Aktien zu geschehen
habe (Vorkaufsrecht der Verwaltung u. dgl). Da-
durch konnte auch verhindert werden, daR der
Aktienposten der Konkurrenz angeboten wird.
Wenn die Verwaltung erklarte, sie nehme das An-
gebot nicht ernst, weil es von Michael ausgehe, so
verlie® sie damit bedauerlicherweise den Boden der
Sachlichkeit. Vom kaufmannischen Standpunkt ist
eine annehmbare Verstdndigung der Unruhe eines
Kampfes sicherlich vorzuziehen. Verstandlich ware
die Handlungsweise der Verwaltung nur, wenn sie
die Finanzkraft-Michaels so gering einschatzt, dal
mit einer baldigen AbstoRung des oppositionellen
Postens zu rechnen wére. Diese Annahme ist bis-

her nicht berechtigt.

--------------------- In der vorigen Woche
Dividendenausfall haben wir uns an dieser
bei Harburger Gummi  Stelle (S. 933) mit dei* im
- = Gang befindlichen Kon-
zentrationsbestrebungen in der Gummiindustrie be-
schéftigt und dargelegt,dal die Zusammenschlu3-Ver-
handlungen zwischen der Gruppe Continental-Excel-
sior und der Vereinigte Harburger Gummifabriken
A.G. zum Stillstand kamen, als durch eine von Ham-
burg aus verbreitete Nachricht, Harburg werde die
Dividende um 2 auf 8% steigern, der Harburger
Aktienkurs sprunghaft auf 115% stieg. Die Harburger
Verwaltung hatte diese Steigerung zum AnlaR ge-
nommen, ihre Fusionsforderungen zu erhdéhen, wor-
auf die Conti-Verwaltung unter Hinweis auf die
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Manipulierung des Kurses nicht eingehen wollte.
Kurz danach, als die Beeinflussung des Harburg-
Kurses in der Offentlichkeit allgemein auf Kritik
stie, hat die Verwaltung von ITarbugr erklaren
lassen, die Dividendenschatzung sei nicht non ihr
ausgegangen. Sonderbar! Die Dividendenschatzung
wmrde einen Tag vor der Verhandlung mit Conti
von den Hamburger Korrespondenten fast aller
groRen Blatter ihren Zeitungen gedrahtet. Nun ist
gerade der Hamburger Platz nicht mit journalisti-
schen Neulingen besetzt, sondern die Presse wird
dort durch erfahrene Personlichkeiten vertreten, die
jene Information sicherlich von zustandiger Stelle
erhielten. Sollte diese Annahme aber wider Er-
warten falsch sein, so wéare es immer noch eigen-
artig genug, dal} die Harburger Verwaltung nicht
sofort dementierte. Denn inzwischen hat der Auf-
sichtsrat beschlossen, aus einem UberschuR von 0,723
(i. V. 0,844) Mill. RM der Reserve 0,037 (0,040) M ilk
RM zu Uberweisen, 0,342 (0,274) Milk RM zu Sonder-
abschreibungen zu verwenden, 0,300 Milk RM als
Dispositionsfonds zurlickzuhalten und keine Divi-
dende zu verteilen. Dall diese vdollig veranderte
Dividendenpolitik in keiner Weise begriindet wurde,
vermdégen wir nur in der Weise zu erklaren, dal
man eingesehen hat, welche Unterschiede zwischen
den inneren Reserven in Hannover und Harburg be-
stehen. Anscheinend will man, nachdem sich Han-
nover von Kursen nicht beinflussen lie3, in letzter
Minute die Reserven anflillen, die Bilanzprinzipien
ausgleichen und damit fir den einstweilen vertagten
Zusammenschlu® die Bahn freihalten. Das mag ver-
ninftig sein, aber es ist ungehorig, die Schuld an
der Enttduschung der Aktionare der Presse zu-
schieben zu wollen.

— Man schreibt uns aus

Verknappung des Wiener Wien: ,Wahrend bisher
Geldmarkts die Versteifung der inter-

— nationalen Geldsatze als
Folge einer UbermaRigen Effektenspekulation den
Wiener Markt ziemlich unberthrt lieR, zum Telil
deshalb, weil die hiesige Borse bei sehr maRigen
Umsétzen in Aktien und Anlagewerten so gut wie
keinen Kapitalbedarf hat, beginnt seit Monatsschlul3
auch hier der Geldstand knapper zu werden. Die
sonst Ubliche Entspannung nach dem Ultimo im
Ausweis der Nationalbank ist wahrend der ersten
Juniwoche nicht eingetreten. Der Wechselbestand,
der in der letzten Maiwoche um 41,8 Millionen
Schilling gestiegen war, hat sich bis zum 7. Juni
um einen geringfigigen Betrag auf 1265 Millionen
weiter erhdht. Allerdings sind das erst nicht ganz
13% des mdoglichen Notenumlaufs. Zweifellos sind
auch, obwohl dies in den Ausweisen nicht ersicht-
lich wird, groRBere Devisenmengen des Noteninstituts
in Anspruch genommen worden. Parallel zu dieser
Entwicklung ist bisher keine ErmaRigung der
Marktsatze nach dem Ultimo zu verzeichnen. Erste
Bankakzepte werden unveréandert mit 51io% abge-
rechnet und Monatsgeld ist fir beste Hande zwischen
6% und 7/4% zu haben. Die Zuriickziehung kurz-
fristiger Auslandskredite in nennenswertem Umfang
ist vorlaufig nicht erfolgt, doch hat sich das An-
gebot seitens der maRgebenden Platze sichtbar ver-
ringert. Dollar auf einen Monat und auf drei Mo-
nate werden mit 514 und 3>!% offeriert. Einige der
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Tageszeitungen haben aus diesen Tatsachen auf eine
bevorstehende Diskonterhdhung geschlossen. Diese
Folgerung durfte verfriht sein. Wenn nicht irgend-
welche besonderen Ereignisse eintreten, wird die
Nationalbank wohl vorerst die Gestaltung des Geld-
markts zum Halbjahresabschlu abwarten. Auch
spricht der leichte Geldstand in London gegen die
Annahme einer unmittelbar bevorstehenden Hinauf-
setzung der Bankrate.”

Die Auseinandersetzung
Der Stabilisierungsplan fiir zwischen der Bank von
den franzosischen Franc Frankreich und der fran-
— = am— m zOsischen Regierung, die
zeitweise zu einer Verschleppung der Franc-Stabili-
sierung zu fihren schien, haben das Augenmerk der
franzosischen Interessenten in so hohem Grade auf
die Moglichkeit einer Revalorisierung gelenkt, dal
daraufhin vermehrte Anstrengungen gemacht wur-
den, um solche Versuche, die zum Schaden der fran-
z6sischen Wirtschaft aussclhlagen miaRten, zu ver-
hindern. Das Endresultat der ganzen Debatte
scheint nunmehr nicht eine Verzdgerung, sondern
im Gegenteil eine Beschleunigung der Franc-Stabi-
lisierung zu sein. Poincare — eigentlich selbst
widerstrebend — durfte im Kabinett nun auch den
letzten Opponenten, den Minister fir Pensionen
Marin von der Notwendigkeit der Stabilisierung
Uberzeugt haben, und es gilt fur mdglich, daf
nach dem Zusammentreten der Finanzkommission
der Kammer am 20. Juni das Stabilisierungsdekret
ganz plotzlich vorgelegt werden wird. Die Plane
sind von der Bank von Frankreich und dem Finanz-
ministerium bereits in allen Einzelheiten ausgearbeitet
worden. Es kam der Bereinigung der Beziehung
zwischen Staat und Notenbank, wie wir schon
friher darlegten (vgl. Nr. 22, S. 863) sehr zugute,
daR das Ergebnis der Zeichnung auf die neue 5proz.
franzdsische Staatsrente Uberaus ginstig gewesen
ist. Inzwischen sind die Ergebnisse genau bekannt
geworden. Die Barzeichnungen belaufen sich auf
rund 10,6 Milliarden Francs, die Zeichnungen in
Bons der nationalen Verteidigung auf rund 53 Mil-
liarden und die in Tresorbons und Obligationen der
nationalen Verteidigung auf 4,9 Milliarden Francs.
Von dieser letzten Kategorie wurden au3erdem man-
gels einer Erklarung der Anleihebesitzer, ob sie
Rickzahlung oder Konversion in die neue Rente
winschten, weitere 0,8 Milliarden automatisch um-
gewandelt. Das Gesamtergebnis belauft sich dem-
nach auf 21,6 Milliarden. Davon stehen dem
Schatzamt 159 Milliarden in bar zur Verfigung,
namlich auRer den Bareingangen noch die Bons der
nationalen Verteidigung, die dem Schatzamt von
der autonomen Amortisationskasse aus ihrem Gut-
haben bei der Bank von Frankreich diskontiert
werden. Aus dem Gesamterlds werden 1,06 M illiar-
den zur Einlésung der zur Rickzahlung angemelde-
ten Tresorbons und Obligationen der nationalen
Verteidigung benutzt, der Rest zur Tilgung der
Staatsschuld bei der Bank von Frankreich, fur die
auBerdem noch der Umwertungsgewinn fir den
Goldbestand der Bank von Frankreich, der bisher
noch nach dem Vorkriegsminzfuld zu Buch steht, mit
rund 16 Milliarden verfligbar ist. Die Tilgung der
Schulden kann danach keine Schwierigkeiten mehr
bereiten. Immer mehr neigen die malgebenden

Nr. 25

Kreise einer Devalvation in rundem Verhé&ltnis von
5;1 zu. Alle Details lassen sich einstweilen nur
vermuten. Es gilt nicht far ausgeschlossen, da der
Papierfranc als Wahrungseinheit beibehalten wdrd,
aber kinftig nicht 100, sondern 20 Centimes um-
faRkt, so daR der neue Centime im Werte dem alten
Goldcentime gleich kame. Weitere Erwagungen
gelten der Frage, ob man von der starren Begren-
zung des Notenumlaufs zum Prozentualdeckungs-
system (bergehen, ob man Deckung nur durch Gold
oder auch durch Devisen zulassen — eine Frage,
die angesichts des hohen Umfangs der franzdsischen
Devisenbestande fir den Goldmarkt von groRer
Bedeutung ist — und ferner, ob man nur die Noten
oder auch die Giroguthaben in die Deckung ein-
beziehen soll. Aber diese Einzelheiten treten an
Bedeutung weit zuriick hinter der Tatsache, daf}
allem Anschein nach nunmehr — 10 Jahre nach
Beendigung des Krieges — ein weiteres grol3es
Land, beinahe als das letzte, zur festen Wahrung
zuruckkehrt.

Der Kuhlmann-Konzern,
der in der franzésischen
des Kuhimann-Konzerns chemischen Industrie eine
— W = — ahnlich beherrschende
Stellung einnimmt, wie die I. G. FarbenindustrieA.-G.
in Deutschland, verdffentlicht recht glnstige Ab-
schluBzahlen. Es wird ein Reingewinn von {ber
34 Mill. Fr. ausgewiesen bei 200 Mill. Fr. Aktien-
kapital, das allerdings in der Zwischenzeit auf
250 Miill. Fr. erhéht worden ist. In Reichsmark um-
gerechnet sind diese Zahlen im Vergleich zu denen
der deutschen I. G. recht klein. Der Reingewinn,
den die deutsche Gesellschaft fir das vergangene
Jahr ausgewiesen hat, ist allein beinahe dreimal so
grol wie das Kapital, mit dem Kuhlmann arbeitet,
das Aktienkapital der I. G. ist beinahe dreiBigmal so
grol3, wie das von Kuhlmann. Dagegen stehen die
Produktionszahlen, welche die Kuhlmann-Gruppe
veroffentlicht, durchaus nicht in einem &hnlichen
Verhaltnis zu denen der I. G. Eine Produktion von
446 000 t Dlingemittel, 505000 t sonstigen Schwer-
chemikalien, 159000 t Nebenprodukten, 8000 t Teer-
farhstoffen und 17500 t organischen Produkten kann
sich auch neben den Produktionsergebnissen der I. G.
seihen lassen. Im Verhéaltnis zum Kapital von Kuhl-
mann sind sie Uberraschend hoch. Das Unternehmen
ist jedenfalls, trotz der letzten Erhéhungen des
Kapitals, keineswegs als lUberkapitalisiert anzusehen,
man kann eher umgekehrt sagen, daf3 es ein verhalt-
nismaflig geringes Kapital hat. Die Kuhlmann-
Gruppe ist im vergangenen Jahr zielbewuf3t auf idem
Weg der Expansion durch Beteiligungen und durch
die Zusammenarbeit mit verwandten Branchen fort-
geschritten. Sie hat sich vor allem der Kunstseiden-
industrie zugewandt, indem sie zusammen mit der
bekannten Garnfirma Dollfius, Mieg & Cie. und mit
Agache Fils die Société des Textiles Chimiques du
Nord et de I'Est gegriindet hat; aul3erdem hat sie sich
durch diese Neugriindung die Kontrolle Uber die
Kunstseiden-Gesellschaft Borvisk Francaise gesichert.
Neuerdings hat sie mit der Gillet-Gruppe zusammen
die Société Progil-Kuhlmann gegrindet, die ebenfalls
Kunstseide herstellen wird. Daneben hat der Kuhl-
mann-Konzern auch seinen Einflu3 auf den Produk-
tionsgebieten, die er schon friiher bearbeitet hat, ver-

Die Expansion
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starkt. Es wunde 'die Société Anzin-Kuhlmann ge-
grundet, die im Anschluf3 an die Kohlengruben "von
Anzin hei Valenciennes Luftstickstoff gewinnen wird,
ferner in ahnlicher Konstruktion die Société Marles-
Kuhlmann, die dasselbe Ziel in Maries, in der Nahe
von Béthune, verfolgt. Die Société Courrieres-Kuhl-
mann wird sich besonders 'der Herstellung von syn-
thetischem Methylalkohol widmen. Die Verwendung
von Alkohol als Motortreibstoff ist ja in Frankreich
verhaltnismafRig weit fortgeschritten und wird auch
von Staats wegen geférdert. Der ,Carburant Natio-
nal* enthéalt einen erheblichen Prozentsatz Alkohol.
Allerdings ist die franz6sische Produktion an natir-
lichem Aethylalfcohol so groR, dal3 das, synthetische
Methylprodukt zu sehr biligen Preisen wird abge-
geben werden missen. Daneben wurde in der
Farbenindustrie durch Beteiligung an der Société des
Matieres Colorantes de St. Denis der einzige fran-
z0sische AuRenseiter in den Interessenkreis der
Rulhlmann-Grupipe einbezogen; die Produktion von
Mineralfarben wird durch Beteiligung an der Société
Industrielle des Produits Barytiques, die Lithopone
fabrizieren wird, erheblich erweitert werden. Auch
in der belgischen kohleverroertenden Industrie hat
sich die Kulhimann-Gruppe durch die Beteiligung an
der Société des Fours a Coke de Zelzaete beteiligt.
Alle diese Transaktionen sind mit einem verhaltnis-
mafRig geringen Kapitalaufwand durchgeifiihrt wor-
den. Im wesentlichen diente hierfir eine Ende 1926
emittierte Schweizer Obligationsanleihe, deren Netto-
ertrag fir die Gesellschaft sich auf 73 Miill. franzdsi-
schen Fr. belaufen hat.

=D - 1 Der englische Gesetzent-

oii i wurf fur die Einfuhrun

Der englische *-mau e- o eines Schutzzolls von 25%
ad valorem auf Emaille-

geschirre und' sonstige Emaillewaren ist vom Unter-
haus genehmigt worden. M it dem Schutzzoll will die
englische Emaillewaren-Industrie insbesondere der
deutschen Konkurrenz, die sie in den letzten Jahren
auf ihrem Inlandsmarkt stark bedrangt hatte, be-
gegnen. Deutschland hat im vergangenen Jahr ins-
gesamt etwa 23000 t Emaillegeschirre ausgefihrt,
wovon 5703 t nadh GrofRbritannien gingen. Die
Bemihungen, die englischen Produzenten in ein
europaisches Emalillekartell einzubeziehen um auf
diese Weise Konkurrenzkampfe zu vermeiden, sind
nach mehrjahrigen Verhandlungen gescheitert. Als
Antwort auf die englische MalRnahme ist es wohl an-
zusehen, daR die kontinentalen Emaillewerke, die
dem Kartell angehoren, eine Verkaufsstelle gegriindet
haben, die etwaige Verluste aus dem Auslandsge-
schaft so verrechnen soll, dal3 sie im Inlandsgeschéft
wieder gedeckt werden. Die Folge dieses Vorgehen»
wird natirlich sein, dall die betreffenden Erzeug-
nisse auf dem Kontinent teurer werden, so daR sich
auch hier der Absatz aller Voraussicht nach etwas
verringern wird. Derartige Erscheinungen sind ja
auch in anderen Industrien in den letzten Jahren
haufig genug zu verzeichnen gewesen. Die 23000 t,
die Deutschland im Vorjahr exportiert hat, hatten
einen Wert von 31 Mill. RM; die Exportware wurde
also im Durchschnitt mit etwa 135 M j° 100 kg be-
zahlt. Dem Wert nach entfielen auf die Ausfuhr
nach England etwa 8,8 Mill. RM. Es ist natirlich
nicht zu Ubereshen, wie sich nach dem Inkrafttreten
dés englischen Zolls die deutsche Ausfuhr nach Grof3-
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britannien wert- und mengenmafig entwickeln wird.
Wenn sie aber auch nur einigermalRen aufrechter-
halten werden soll, so wird die ExportVerkaufsstelle
des Kartells allein fir Deutschland einen verhaltnis-
maRig hohen \ erlust aus dem englischen Geschaft
umzulegen haben.

Unterzeichnung des tir- seitUlltOTfDehnung

kischen Schuldenregelungs- “es 1rSelensVertrages von

Vertrags .Lausanne zwischen der
... Entente und der kemali-
stischen Tulrkei (6. August 1924) datieren die Ver-
suche, auch eine Regelung der notleidenden tirki-
schen Staatsanleihen herbeizufiihren. Wenig spéater
sind dann auch die ersten ernst gemeinten Verhand-
lungen uber die finanziellen Auswirkungen des poli-
tischen Zerfalls der alten groBen Turkei aufge-
nommen worden; deutsche Vertreter ,durften®
allerdings erst seit 1926 teilnehmen, obwohl etwa
22% der turkischen Anleiheschulden in Deutschland
kontrahiert sind. In diesen Verhandlungen ist die
prinzipielle Ubereinstimmung der Schuldner- und
Glaubiger-Vertreter Ulber die Notwendigkeit einer
Wiederaufndhme der Zinszahlungen durch die Tirkei
in angemessenen Grenzen zwar sehr bald festgestellt
worden; bekanntlich wurden mehrfach, zuletzt im
Januar 1928, auch formelle Vorvertrage abge-
schlossen, Uber deren Inhalt unsere Leser durch den
ausfuhrlichen Aufsatz von Dr. Hans Kaliski in Nr. 2
unterrichtet sind. Trotzdem ware aber die ganze
Frage anscheinend nicht von der Stelle gekommen,
wenn nicht die Tlrkei in letzter Zeit Interesse an
der Aufnahme neuer Auslandsanleihen erhalten
hatte. Denn die Reformplane Kemal Paschas kosten
recht viel Geld, und besonders die Bahnbauten zur
ErschlieBung Anatoliens, an der auf deutscher Seite
u. a. die Firma Julius Berger in groBem Umfang be-
teiligt ist, kbnnen auf die Dauer nur mit Auslands-
anleihen finanziert werden. Erfreulicherweise ist
auch seit einiger Zeit die frihere Solidaritat der
Glaubigernationen wiederhergestellt worden, so
dal die Turkei anscheinend auch in Amerika
Anleihen nur bei Vorweisung eines Akkordes mit
den alten Glaubigern erhalten kdnnte. Das ist wohl
der tiefere Grund dafiir gewesen, dafd die tlrkischen
Vertreter endlich am 13. Juni in Paris einen
allgemeinen Sohuldenregelungsvertrag unterzeichnet
haben, der durch die jahrelangen Verhandlungen
und zahlreichen Redaktionen den Umfang eines
stattlichen Buches erhalten hat. Auch mit der
Unterschrift der turkischen Verhandler ist formell
allerdings das Abkommen noch nicht gultig ge-
worden. Dazu bedarf es auf seiten der Glaubiger
noch der Annahme durch mindestens 40% der be-
teiligten Obligationare und auf tlrkischer Seite der
R atifikation des Vertrages durch die National-
versammlung in Angora. Dieses Erfordernis ist noch
in letzter Stunde zu einem tirkischen ,Erpressungs”-
versuch benutzt worden. Als die Nationalversamm-
lung vor wenigen Wochen plétzlich vertagt Avurde,
und zwar wegen der ungeheuren Entfernungen in
dem noch eisenbahnaaimen Reich (gleich bis .zum
November, erklarte man namlich, daB jetzt eine Ver-
schiebung der Zahlungsdienst-Wiederaufndhme um
ein Jahr gegeniiber dem urspriinglich angenommenen
Termin auf den 1 Juni 1929 notwendig sei. Nur
mit Mihe und Not hat man dann eine Kompromii3-
[6sung gefunden, die aber fir den Glaubiger doch
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die Verzoégerung der ersten Zinseingdnge um ein
inalbes Jahr nicht vermeiden konnte. Statt am
1 Juni 1928 kann also die Bezahlung der ersten
Kupons erst im Herbst 1928 (spatestens angeblich
1 Dezember) erfolgen; auch das ist Ubrigens mog-
lich, weil fir diese Zahlung und ebenso die nachste
Leistung im Mai 1929 Mittel noch aus friheren Ein-
gangen bei der tirkischen Schuldenverwaltung vor-
handen sind, so daR Neulberweisungen erst ab
1 Juni 1929 erforderlich werden. Selbst dieses
magere Kompromif3 scheint man nur durch Drohung
mit politischen Repressalien erreicht zu haben, wie
Uberhaupt die gesamten Schuldenregelungsverhand-
lungen stark mit politischen Momenten durchsetzt
waren. Bei den Glaubigern spielte bekanntlich
das Prestigeproblem der Besetzung des kiinftigen
Schuldnerrates eine gewichtige Rolle. Viele Monate
drohte das ganze Abkommen an der ,hochwichtigen
Frage zu scheitern, ob die Interessen der Glaubiger
in starkerem MalRe von | ranzosen oder Englandern
wahrgenommen werden sollen. Auch hier hat man
schlieBlich eine KompromiRfassung gewahlt. Far
die Anleihen, an denen England starker interessiert
ist (die ,unifizierte* Anleihe sowie Turkenlose) und
auBerdem fur die vor dem Lausanner Vertrag not-
leidend gewordenen Falligkeiten werden alle Rechte
von der alten Dette publigue ottomane oder ietzt
conseil de In dette wahrgenommen, hier sind Eng-
land und Frankreich, zwischen denen der Vorsitz
wechselt, und daneben Italien, die Turkei selbst,
aber z. B. nicht Deutschland vertreten. Fur alle
anderen Fragen ist dagegen der neue conseil des
porteurs mit drei Franzosen, zwei Deutschen und
einem Belgier gebildet worden. Sachlich machte die
Politik weiter dadurch Schwierigkeiten, dal3 die
selbstbewul3t gewordene Tirkei jedes Sonderrecht
dieser ,oonseils* nach Art der alten Finanzkontrolle
ablehnt«;. Diese beiden Gremien, die in der Haupt-
sache wohl doch gemeinschaftlich arbeiten werden,
haben also ihren Sitz nicht mehr in der Turkei,
sondern in Paris. Damit ist die alte Mdglichkeit
eines Zugriffs auf fast alle Staatseinnahmen illuso-
risch geworden. Es wird sich erst zeigen mussen,
ob die zum Ersatz angdbotenc Verpfandung der
Hafenzolle von Konstantinopel, Haidar Pascha,
Galata und (ab 1942) Samsoun, deren Aufkommen
allerdings die Zinslasten stark (berdecken soll, m
gleicher Weise ausreichen wird. Dazu kommt, dalR
auch die Turkei nach Muster des Dawes-Ablkommens
einen Transfer-Schutz erhalten hat. Bei drohender
Verschlechterung der tirkischen Wahrung soll zwar
die Abfiilhrung der Zolle weiter erfolgen die Uber-
tragung dieser Betrdge ins Ausland aber sistiert
werden kdnnen. Schon nach achttagiger Dauer
dieser Transferscihwierig'keiten kann freiliclh von
den Glaubigem schiedsrichterliche Entscheidung
beantragt werden, zu der die Berufung in letzter
Instanz durch den Prasidenten des schweizerischen
Bundesgerichts erfolgen soll.

------------- == Ob alle Glaubiger ohne

Die Bestimmungen weiteres geneigt sein wer-
des Tifkenabkommens den, ihr Einverstandnis
_ mit den Bestimmungen
des Abkommens zu erklaren, ist nicht leicht zu ent-
scheiden. Zwar kann man wohl annehmen, daR sich
die zur Durchfihrung des Abkommens notwendigen
40% zur Einreichung der zuerst fallig werdenden

Nr. 25

Kupons bereit finden werden, was formlos als Bei-
tritt zum Abkommen gilt; andererseits fehlt es aber
schon jetzt nicht an Kritik. Fir die skeptische Be-
urteilung des Vertrages spricht z. B. die seit Bekannt-
gabe der Unterzeichnung eher ricklaufige Kurs-
bewegung der tirkischen Anleihen an den Boérsen
eine deutliche Sprache. In Deutschland scheint
speziell die unerquickliche Frage der Reihenfolge zu
verstimmen, in der die einzelnen Kupons in Zukunft
honoriert werden sollen. Wie in dem oben erwahnten
Aufsatz Uber die Fassung des Tirkenabkommens im
Vorvertrag vom Januar 1928 naher geschildert
wurde, sind in Deutschland namlich auch die nicht
bezahlten Kupons seit dem Lausanner Vertrag, also
dem 6. 8. 1924, von den Stiicken getrennt worden,
obwohl stets die Bezahlung dieser Falligkeiten zuerst
erwartet werden mufdte. Nun hatte man bekanntlich
in Aussicht genommen, wenigstens in Deutschland
zunachst den ersten noch an den Sticken befind-
lichen Kupon, d. h. den vom Januar bzw. Marz 1928
zu honorieren. Die zweite Halbjahrszahlung sollte
dann allerdings wieder auf die bereits seit langem
wieder im Handel befindlichen Kupons vom Sep-
tember 1924 usw. erfolgen, so daf3 die Sticke-Inhaber
erst wieder 3% Jahre spéater Berlcksichtigung
fanden. Selbstverstandlich kann bis zu diesem Zeit-
punkt, im Jahre 1932, auch keine Arbitrage der
Stiicke mit dem Ausland stattfinden, in dem die
samtlich noch an den Stiicken befindlichen Kupons
ab September 1924 einfach der Reihe nach bezahlt
werden. Bei den meisten Anleihen, die an deutschen
Borsen gehandelt werden, z. B. den Bagdad-Anleihen,
ist nun die Regelung auch in dieser Weise geschehen.
Bei der unifizierten Anleihe sowie den Renten von
1890 und 1908, die s. Z. vorwiegend im Ausland pla-
ciert wurden, hat man aber angeblich wegen der Ge-
fahr eines umfangreichen Kuponschmuggels derartige
Sonderbestimmungen nicht durchsetzen kénnen. Hier
werden also auch in Deutschland zunéchst di© seit
Jahren im Sonderhandel befindlichen Kupons vom
14. 9. 1924 bzw. (bei der Anleihe von 1908) 14. 1. 1925
bezahlt, wahrend die ersten Falligkeiten mit Datum
1928 erst W2 Jahre spater zur Einlésung kommen.
Noch erheblich schlimmer ist wohl fir die Glaubiger
in allen beteiligten Landern, dall die Pariser Dele-
gationen bisher mit den zahlreichen L&andern, die
bekanntlich auler der Angora-Tirkei aus dem
Gebiet der ehemaligen Grofi-Tilrkei entstanden bzw.
erweitert sind, noch keine Abkommen treffen konn-
ten. Im allgemeinene wird zwar angenommen, dald
wenigstens mit den unter der Kontrolle Englands
und Frankreichs stehenden Mandatsstaaten wie etwa
Palastina Vereinbarungen ziemlich leicht durchzu-
setzen sein wirden. Bisher haben aber weder diese
noch vor allem die auch sonst als recht zahlungs-
feindlioh bekannten Staaten, z. B. Jugoslavien,
irgendwelche  Valorisationen zugestanden. Das
bedeutet aber, dal aus den Leistungen der Turkei
allein, auf die bekanntlich im Durchschnitt fur alle
Anleihen nur etwa ~z der Gesiamtlast entfallt, auch
nur entsprechende Betrage der friiher bekanntgege-
benen Aufwertungssatze bestritten werden konnten.
Zur Deckung kleinerer Ausfalle hat man daher schon
die Valorisationssatze um Bruchteile erm&figt, so
daR ,Reserven“ geschaffen wirden. Bericksichigt
man ferner di© schon erwahnte Verschiebung der
turkischen Annuitdten um je ein Jahr, also begin-
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nend ab 1929 statt 1928, so ergibt sieb jetzt folgende
Skala:

3 alorisation der

Annuitat -
Termin in Mill. unifi- hors Francs Turk.
Goldpfd zierten de_cret Anl.2) Lose
* Anleihe Anleihenl)
1.6.29—36 .... 2,000 47,22 34,43% 29 20
1.6.36—42 .... 2,380 59,64 43,49% 31 20
1.6.42—47 2,780 72,07 52,55% 37 20
1.6.47—49 ... 3,180 84,49  61,61% 45 20
1.6.49—52 .... 3,400 100,00 86,12% 50 20
ab 1.6.52........ 3,800 100,00 100,00% 50 20

1) z. B. »He Bagdad-Anleihen, Zollanleihe von 1911 und Anleihen von 1905
sowie 1908

2) z. B. Administrationsanleihe
Aus den turkischen Jahreszahlen sollen im {brigen
— immer vorausgesetzt, daf3 noch Akkorde mit clen
kleinen Nachfolgestaaten geschlossen werden kénnen
— auch die Tilgung der alten Rickstande wie die
regelmaRigen Amortisationen durchgefihrt werden.
Als Rickstande gelten, wie schon erwahnt, alle
Falligkeiten vor dem 6. 8. 1924, d. h. fur die ehe-
maligen Feindstaaten der Tlrkei alle seit den Bal-
kankriegen von 1912 unbezahlten Werte. Fur diese
Werte werden einheitlich neue international voll arfbi-
trierbare Titel gegeben, und zwar je einer fir
Valutaanleihen, die unifizierte Rente wie die ,hors
decret* Anleihen (ohne Unterscheidung), fir Tirken-
lose und schlielieh fir die anderen Francs-Anleihen.
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Die Behandlung dieser Werte wird in derselben
Weise vorgenommen, wie man es bereits im Januar
verabredet hatte. Die Riuckstdnde der Valuta-
anleihen werden also zu 75% in den neuen Titel
umgetauscht, der in 50 gleichen Jahresraten und zwar
ebenfalls zu langsam steigenden Satzen (hier 38,
dann 48, 58, 68, 90 und schlieBlich 100%) getilgt
werden soll. Bei den vor 1924 gezogenen Turkenlosen,
deren Umtausch in 30jahrige Amortisationsbonds zu
94% des Nennwertes erfolgt, bleibt die Valorisation
mit 20% (Zahlung in Papierfrancs) bis zum Ende der
Frist dagegen gleich, wahrend sie bei den zu 100%
umgetausclhten Franos-Anleihe-Falligkeiten von 29
auf 50% steigt. Noch amwenigsten geklart ist anschei-
nend die Frage der Amortisation. Von den tiirkischen
Annuitaten sollen zwar jahrlich etwa 0,300 bis
0,400 Mill. tirk. Goldpfunde zu Tilgungszwecken
dienen. Die Amortisation findet aber vorlaufig nur
durch freihdndigen Ruckkauf seitens der von der
Banque Ottomane beauftragten Banken statt, so daf
also der Umfang dieser Amortisationen bei ihrer
Verknipfung mit der Héhe der kiunftigen Borsen-
kurse vollig ungewil? bleibt. Da dann fir den Rest
der Anleiheschuld wieder die zun&chst sistierten
alten Tilgungsplane in Kraft treten sollen, kann die
Amortisationszeit bei 'einzelnen Werten, wie den
Bagdad-Anleihen, wenigstens theoretisch sogar noch
Uber das Jahr 2000 hinaus laufen!

aoniunfftuy”ocometec

Die Zahl der Erwerbslosen ist auch in der zweiten
Maihalfte gesunken, aber nur in sehr geringem Ausmal
(vgl. Tabelle 10). Soweit Arbeitskrafte in nennens-
wertem Umfang angefordert wurden, ging die Nachfrage
von den AuBenberufen aus. Die Erwerbslosigkeit unter
den mannlichen Personen nahm deshalb (mit 4 %) um
das Doppelte der gesamten Arbeitslosigkeit ab; das be-
deutet zugleich eine Zunahme der Beschaftigungslosigkeit
fur weibliche Arbeitskrafte (4,8 % in der zweiten Mai-
halfte). In der Zwischenzeit scheint sich die Marktlage
verschlechtert zu haben; es ist nicht unwahrscheinlich,
daR Mitte Juni die Zahl der Erwerbslosen hoéher sein
wird als vor einem Jahr. Auch dann ist fieilich zu
beachten, daR die Wirtschaft noch immer mehr Personen
beschaftigt als 1927 zu derselben Zeit, weil ira Laufe
dieser zwo6lf Monate der natirliche Zuwachs an Erwerbs-
tatigen vom Arbeitsmarkt > aufgesogen werden mufte;
das Berliner Konjunktur-Institut schatzt ihn, wie wir
kirzlich ausfuhrten, auf 430 000.

Der Baumarkt hat sich inzwischen belebt und die Bau-
stoff-Industrien sind deshalb recht zufriedenstellend be-
schaftigt. Es wird jedoch immer wieder festgestellt, dal
die Bautatigkeit auch jetzt noch hinter der des Vorjahrs

1. Kaufkraftschépfung bei der Reichsbank

31 V. 7. VI. 14. V1.
w6 hh 1 fds | Teas  ios 1oz
Relchsbanknoten-Umlauf. 2732 3437 4171 4487 4218 403

in Millionen Reichsmark

Rentenbanknoten-Umlauf 1349 1091 680 586 558
Guthaben........c.cccceeenne. 874 843 675 581 533 472
Zusammen ........... 4955 5371 5526 5654 5314 5069

2. Kaufkraftsc bopfung bei der Bank vor Englsind

4.1 80. V. 6. VI. 13.VI.

in Mill. Pfund Sterling ~ $6%5  lilr 198 1928 1028 1028
Banknoten-Umlauf......... 87,2 835 815 97 793 788
Sftfaattslp%pler %Iﬁ-lBJmlauf . 2939 2%% 2%.6 283;% 293:57) 2913%52:
Offentiche fuaben ... 329 1411 1427 896 1103 1028
Zusammen ........... 617,9 627,3 686,4 485.3 494.2 496,3

3. Kaufkraftschdopfung bei den Federal Reserve-Banken
51, hal.v. 7.Vl 13.VT.
198 1 1928 1928 1928
1835 1913 176l | 1503 1508 1605

2357 2409 2536 2408 2424 2456

Zusammen ........... | 4192 4221 4297 1 4001 4022 4041

4. Amerikanischer GroBhandeIsindex nachProf.Irving Fisher

(19; 100
Januar 1927 Monatsdurchschnm}

in Milionen Dollar | %5 1 37

96.0
95,5

Januar 1928 (Monatsdurchschnitt]

—26. 102A
28.V.—2. VI. 1928
4.V 1—9. VI. 1928
11. VI.—16. VI. 1928

5. GroRBhandelsindex des Statistischen Reichsamts

1913/14 =* 100 Gruppe Gruppe
. ( ) Gesamt- Indus[,)trr)ie— Lebgr?s—
Stichtag Index stoffe mittel
1432 150,5 116,3
Januar 1925 1358 1443 130.7
133 183 123
1344 13212
16. Mai 1928 141.0 135.2 135.T
23. Maj 1928 1416 135.3 137.1
30. Mai 1928 140,2 135,0 1376
1416 135.3
13.JUNi 1928 oo 141,2 1349 136,6
6. Borsenindex der ,,Frankfurter Zeitung“
21 3.1 61 18.V. 25V. LVI. 8VI. 15 VT.
(1926 ~ 100) 1926 1927 1928 1928 1928 1928 1928 1928

Aktien, Kassawerte 5953 14353 147,201 146.79 147.37 14925 1443 150,46
Aktleg Termwwerte 57,76 138%60 13993 143,96 14520 14805 14222 144334
Inland. Anlei 8308 10807 10286 101,03 101,14 101,01 101.02 101.07
DtAnleiheni. Ausi. 96,13 10393 103,29 [ 10419 10399 103,99 103,85 102,90

7. Wagensteilung der Reichsbahn
Zahl der gest illten Wagen

. Arbeitstagl. Wagenstellg.

Berichtswoche 1927 1928 1927 1928
721 296 746 063 120216 4
795 768 850 290 132 628 141 715
834 996 897 769 139 166 149 628
858 222 743044 ) 143037 148 71®
890 056 859 109 148 342 143 185
901 782 888 155 150 297 148 026
903694 776 922 150 619 155 884
792 285* 898 989 158 457 149 831
907 152 | 714 900%) 151 192 148 980

*) 5 Arbeitstage
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zurlicksieht, was sich in den Bestellungen bei den Industrien
der Vorprodukte &uRert. Auf dem Eisenmarkt bildet
es ein Glied in der Kette der Ursachen, die zu seiner
Verflauung fiahrten. Der Beschaftigungsrickgang in der
Maschinenindustrie, geringere Abrufe der Werften, die
Zuriickhaltung der Reichsbahn, vor allem aber die all-
gemeine Voreindeckung vor der Preiserhéhung fiihrten
zu einem starken Ruckgang im Auftragseingang. In der
Maschinenindustrie hat sich, dem. Bericht des Vereins
Deutscher Maschinenbau-Anstalten zufolge, die Ab-
schwachung des Inlandsgeschafts im Mai weiter fort-
gesetzt; auch das Auslandsgeschaft flaute ab. ,Zeigte
schon die Anfragetatigkeit eine Zuriickhaltung der Kund-
schaft, so trat diese noch deutlicher in der Auftrags-
erteilung zutage. Der Rickgang beschrankte sich nicht
auf die Zweige der Maschinenindustrie, fiir die in den
ersten Monaten des Jahres eine Saisonbelebung einge-
treten war, sondern zeigte sich bei den meisten Erzeug-
nissen des Maschinenbaues. GroRere Umséatze als im
Vormonat wurden nur ganz vereinzelt erzielt. Der noch
vorhandene Auftragsbestand sicherte jedoch noch eine
Beschaftigung der Werke im bisherigen Umfang, so daB
Einschrankungen der Arbeitszeit in nur unwesentlichem
MaRe erforderlich waren.”

Die Eisen- und Stahlmaren-Industrie berichtet Uber
die Wirtschaftslage im Mai, daB ,keine wesentlichen
Anderungen“ eingetreten seien. Saisonbelebt sind die
Betriebe, die Fahrzeugteile und landwirtschaftliche Gerate
herstellen. Nicht zufriedenstellend ist der Auftragsein-
gang bei den Werken, die auf den Baumarkt und das
Eisenbahnzentralamt angewiesen sind.

8. Kohlenproduktion des Ruhrbergbaus

Arbeitstéagiich Kohlenforderung ]I Koksproduktion Il Briketti>rodukt.

(in Tonnen zu 1000 kg) 1927 1928 1927 | 1923 I 1927 1928
1. Januarwoche 414 304 385553 69499 80650 14122 12760
1. Februarwoche. 402751 399840 74731 86432 13901 10 165
1. Marzwoche .. 397034 3957861 76189 86659 | 12537 10059
1. Aprilwoche 381521 373527 69329 81014 10920 10723
1. Maiwoche... 365174 354308 | 69657 75140 | 9229 10226
13. Vv —19. V. 376809 3737371 72344 73021 1 10079 10817
20. V. —26. V 381 342 360 502 | 73236 76338 10972 9 757
27.V.—2. VI 369835 355468! 72101 76540 10822 10773

3.VIL.—9.VI | 873140 | 353469 | 68209 | 77756 | 10300 | 11428

Nr. 25
9. Roheisengewinnung in Deutschland
. monatlich arbeitstaglich
(in Mill. Tonnen) (in Tonnen
1926 1927 1928 1926 1927 1928
Januar.... 0,689 1.059 1.181 22241 34231 37 083*
Februar 0.631 0,967 1,122 22 549 34 599 38 703*

0,717 1,086 1.170 23 118 35 028 37 918*
0,668 1,02 1.047* 1 22 274 35 062 34 849

0.736 1,130 1,044 23 749 36 445 33 G79
0.720 1,068 24 003 35 600 -
0,768 1,109 24 770 35 771 -
0,850 1,115 27 427 35 984 -
0.S80 1,105 29 334 36 822 -
0,935 1,140 30 170 36 777 -
0,983 1.119 32 777 37 313 -
Dezember... 1,065. 1.149 34 348 37 086 —
Insgesamt........... 9.643 [13,102 - i

) Berichtigte Zahlen.

10. Erwerbslosigkeit in Deutschland
(Zahl der unterstltzten VoIIerwerbsIosen)

Krisen Krisen-
X Unterstotzte Unterstiitzte
Stichtag 1926 1927 1927 1928 1028
1. Januar ... 1485931 1745 559 1188 274 211 472
15. 1762 305 18339 138 164 371 103 228 280
1 29 855 1827 200 1333115 214 829
. 2058853 1761 1 191 765 1290 921 216 502
1 056 807 1695 504 237 214 912
2017 461 435 65 223 262 1200 271 212 3.
942 501 1121 280 1010 763 197
883 626 064 234270 8 182 393
784 165 871 453 729 329 162
742 983 743 227 226 023 642 180 142 948
539 649 274 629 470 32 44
9 111 508 331 208 426
742 567 541 27 -
718 861 492 395 181 259 - -
652 616 452 00 - —
65% 278 420 174 156 378 - -
] 483 623 381 213 136 576 - -
1395 000 355 402 -
1339 324 829 734 27 -
1 . 1308 293 339082 116155 —
35. November . 1306 143 394 636 126 215 - —
1. Dezember . 1369 014 604 509 147 251 - -
15. Dezember . 1436 480 830 586 171 657 — —_
11. Wechselproteste (arbeitstaglich)
1926* 1927* 1928
Betra Betra Betra
zahl kv Zahl GRYAd)  Zahl (K
1. Januarwoche . 1229 1903 000 183 260 000 245 316500
1. Februarwoche. 895 1207 000 144 187 000 250 332600
1. Marzwoclie.... 828 1082 000 165 212 000 287 294000
1. Aprilwoche . .| 696 925 000 166 230 000 175 227
30. IV —5 V..., 459 557 000 154 196 000 285 399 700
7. V. .1 367 433 000 170 215 000 317 3 900
14. V. 19 V. . 308 455 000 157 209 000 281 404 100
21 V.—26. V. | 898 601 000 149 203 000 325 427 200
28.V—2.VI. .1 281 348 000 122 165 000 297 381300

*) Entsprechende Woche.

JDac (BAG* und Eapiioimardt

Anhaltend flissiger Geldmarkt

Die Flussigkeit des deutschen Geldmarkts hat unver-
mindert angehalten. Am 14. Juni war flir Tagesgeld ein
Rekordsatz von 7>A bis 5L % zu horen, der erst am
Mediotermin einer kleinen Erhéhung auf 4 bis 6 % ge-
wichen ist. Die Pripatdiskoninotierung blieb mit 6A %
unverandert. Schatzroechsel wurden nur noch wenig ver-
kauft. Sie werden merkwirdigerweise nicht von allen
Interessenten ebenso gern genommen wie Bankakzepte.
Warenwechsel waren meist mit 6% % unterzubringen.
Reportgeld war zu 8 und 7% % reichlich erhéaltlich, und
nur Monatsgeld, das Uber den Halbjahrsraechsel hinweg
besonders stark gesucht war, zog zeitweise am 12. Juni
auf 8-. % an, spaterhin verbilligte es sich etwas.

J Berlin
Privatdiskont
1928 lange 1 kurze

| Frankfurt a M.

Tégliches Monatsgeld Waren- Scheck- Waren-
wechsel

Sicht | Sicht eld | tausch  wechsel
oy & B B BEE SR S gf
. . . 0/
13. VI 654 654 4H—6  7%—8H 6 054(15/0 354 £
14. V1 6V2 «54 454~8 6% 6%
15. VI 64 8 4—6 8—844 6% 654
1e. VI 654 6M 454-0 8—854 04 6 694—6%

Kleine Rickzahlungen, kurzfristige Auslandskredite

Diese Entwicklung des heimischen Geldmarkts ist um
so interessanter, als vereinzelt weitere Ruckzahlungen
kurzfristigen Auslands-Geldes erfolgt sind. Meist geschah
das auf die Initiative der deutschen Kreditnehmer, die

die erhdhten Séatze fur ausléndisches Geld nicht mehr
bezahlen wollten. Nur allererste Hauser erhielten Leih-
dollars zu 5'A%, wahrend selbst gute Bdrsenf.irmen auf
Dreimonats-Dollar (A bis 7 % vergliten muBten, also
A bis 1% mehr als noch vor wenigen Wochen. Dazu
kommt noch rund 1% Kursssicherungsspesen, so daf
das Auslandsgeld kaum mehr konkurrenzfahig ist,
wenigstens soweit es aus den Vereinigten Staaten von
Amerika kommt. Die englischen Offerten sollen neuer-
dings etwas billiger sein.

Keine weitere Devisenkurssteigerung

Am Devisenmarkt wirkten sich diese gelegentlichen
Abzlige, die insgesamt nur einen geringen Umfang ange-
nommen haben, deswegen nicht aus, weil gleichzeitig aus
langfristigen Auslands-Anleihen dem Markt dauernd
Devisen zur Verfugung standen. Das wird wohl auch
einige Zeit noch so bleiben, obwohl zur Zeit kaum mehr
neue Emissionen abgeschlossen werden. So wird z. B. die
AEG den Erlés des letzten Drittels ihrer 15 Mill. Dollar-
Anleihe erst Ende Juni empfangen. Der Gegenwert der
25 Mill. Dollar-Anleihe der Landesbankenzentrale soll
ebenfalls um diese Zeit von der Reichsbank als ganzes
Ubernommen werden. Infolge dieses fortwahrenden Zu-
flusses wurden die Abzige kurzfristigen Geldes reichlich
kompensiert. Zu Beginn der vorigen Woche reduzierte
sich der Dollarkurs von 4,1855 auf 4,1840 und gab nach
einer vorubergehenden Erhéhung gegen Ende der Woche
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weiter auf 4,1830 nach, nachdem inzwischen u. a. der
Erlos der Anleihe des Markischen Elektrizitatswerks auf
den Kurs gedrickt hatte.

XLV 12.VI. 13.VI. H.VI. 15VI. 16, VI.

41847 4186° 4184° 4185 4184 4,88
. 2042 2043 2043 2043 2043 2042

Berlin Y(Mittelkurs)'
New or£< .

Verringertes Emissionsgeschaft mit U. S. A.

Das Anleihegeschaft mit dem Ausland ist jetzt ziem-
lich zum Stillstand gekommen. In New York beginnt um
diese Zeit die Sommerpause im Eniissionsgeschaft. In der
letzten Woche gelangte nur noch die 5 Mill. Dollar-
Anleihe der Gesellschaft fur elektrische Unternehmungen
zur Auflegung, ohne daR bisher der Erfolg der Emission
beim Publikum vollstandig zu lberblicken ware. Diese
Anleihe stellt infolge der Verknupfung mit einer Aktien-
opiion einen Sonderfall dar. Die Gesellschaft hat fir
die gesamten 5-Mill.-Dollar-Aktien im Nominalbetrag von
5 Mill. RM zur Verfigung zu halten. Es hat sich aber
herausgestellt, dall das vermittelnde Bankhaus Harris
Forbes den Anleihezeichnem nicht auf 1000 Dollar
Anleihe 1000 RM Aktien einraumte, wie es angenommen
worden war, sondern auf 1000 Dollar nur 500 RM, so daR
es den Anleihezeichnern die Option nur auf die Halfte
zukommen laRt und sich die andere Halfte selbst reser-
viert. Eine solche Entschadigung haben sich die ver-
mittelnden Hauser auch schon in anderen Fallen zu-
gefuhrt.

Die Umschuldungsanleihe der Landesbankenzentrale
von 25 Mill. Dollar, die in den Vereinigten Staaten zu
s 7' % angeboten worden war, ist inzwischen mit einem
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Teilbetrag von 1'A Mill. Dollar, und zwar zu einem um
\? % niedrigeren Kurs in Holland angeboten worden.
Weitere 2% Mill. Dollar sollen im ubrigen Europa abge-
setzt werden. Man kann daraus schlieRen, dall es ent-
gegen dem urspriinglichen Anleihebulletin nicht moglich
gewesen ist, den ganzen Betrag in den Vereinigten Staaten
abzusetzen.

Im Ubrigen wurde nur noch eine kleinere 2-Mill.-Dollar-
Anleihe der Leipziger Messe und Ausstellungs A.-G. pla-
ciert. Die Rudolf-Karstadt-Anleihe soll sich ihrem Ab-
schluR nahern, aber ob sie noch vor dem Sommer auf-
gelegt wird, ist bisher ungewif3.

Der heimische Emissionsmarkt vor dem Kupontermin

In Deutschland hat die dem Markt seit etwa Monats-
frist, seit dem MiRerfolg von Girozentrale- und Bayern-
anleihe, zuteilgewordene Schonung bereits eine erste
Wiedererholung bewirkt. Der Kursrickgang der festver-
zinslichen Werte ist nicht nur zum Stillstand gekommen,
sondern hat bereits einer vorerst freilich minimalen Er-
héhung Platz gemacht. Dies und der nahende Kupon-
termin hat den Preuflischen Staat bzw. sein Bankenkon-
sortium bestimmt, den Augenblick fiir eine Emission von
80 Mill. RM zu nitzen (vgl. S. 971). Man wird sich in-
dessen hiiten mussen, den Erfolg dieser Anleihe zu ver-
allgemeinern und daraus Schliisse auf die Gesamtlage des
Markts zu ziehen; die Bedingungen der Anleihe sind nam-
lich fur den Kreditnehmer so hart, dal der Kaufer einen
besonderen Anreiz erhalt. Ubrigens kiindigen mit Riick-
sicht auf die Gunst des Augenblicks auch zahlreiche
Realkreditinstitute Neuemissionen an.

Die lUocenmorfte

Die schwache Stimmung der Gelreidemarkte

hat auch in der Berichtswoche angehalten, sich zum Teil
sogar noch verscharft. Die starken Rickgéange in Wall-
street haben auch auf den anderen nordamerikanischen
Markten Positionen schwach gemacht, und die kanadische
Regierung hat einen sehr glnstigen Bericht Uber den
Saatenstand herausgebracht. Man gibt sich jetzt, gegen
SchluR des Erntejahres, wieder einmal genauer Rechen-
schaft darliber, wie groR eigentlich die Getreidemengen
sind, die in das neue Jahr Ubernommen werden muissen.
Besonders die letzte Schatzung von Bradstreets wurde sehr
beachtet. Seine Angabe, daR an den statistisch erfal3ten
Punkten der Union und Kanadas jetzt noch mehr als
162 Millionen Bushel, also tUber 4 Mill. t Weizen lagern,
multe um so starker wirken, als die Yorjahrs-Vergleicns-
ziffer von 88 Mill. Busheis, also nur wenig mehr als der
Halfte, auch schon als recht hoch angesehen worden war.
Dabei ist die Lagerbildung durchaus nicht auf die groben
Uberseeischen Ausfuhrstaaten beschrankt, sie geht viel-
mehr auch in den ZuschuBgebieten West- und Mittel-
Europas vor sich. Nach einer Meldung, die vor einigen
Tagen bekannt wurde, sollen allein in Liverpool mehr als
100000 t Weizen eingelagert sein. Das ist zweifellos kein
Einzelfall; im Londoner Hafengebiet sind die Vorrate
wahrscheinlich noch gré3er, von grof3en Lagern in Ham-
burg und Bremen wird allgemein gesprochen, and es
dirfte auch in den anderen europaischen Zuschuf3staaten
grundséatzlich nicht anders stehen. Das muflte das Ge-
schaft in der letzten Woche um so starker beeinilussen,
als die geschickte Taktik der kanadischen Poolieitung
groRe Teile des europaischen Handels um die Woc len-
wende wieder einmal zu ziemlich betréchtlichen Kau en
veranlaBt hatte, auf denen jetzt erhebliche Verluste liegen.

Uber die Lage der Saaten in Europa hat man in der
letzten Zeit wenig Sicheres gehért, sie scheinen aber im
allgemeinen leidlich glinstig zu stehen, wenn man von
RuBland absieht, wo mit starkerer Einschrankung des
Anbaus gerechnet werden muRR. Das Wetter ist auf der

ganzen nordlichen Halbkugel unzeitgemafR kihl, und man
darf es als ausgeschlossen ansehen, daf? von der urspriing-
lichen Verspatung wesentliche Teile eingeholt werden.
Geschadigt hat das Wetter bestimmt noch nicht, aber in
den mitteleuropdischen Roggengebieten kommt jetzt die
Blitezeit, und fir diese ist warmes, sonniges Wetter
notwendig.

Abgesehen von der erwahnten Kaufrwelle ist das Ge-
schaft wahrend der ganzen letzten Woche sehr gering
gewesen. Von Brotgetreide lag Roggen vielleicht noch
stiller als Weizen, aber selbst Futtergetreide vermochte
sich der allgemeinen Verstimmung nicht zu entziehen;
sogar scharfere Herabsetzungen der Maispreise haben das
Geschaft nicht belebt, um so mehr, als die argentinischen
Verschiffungen gleichzeitig wieder scharf anstiegen. Ein
Vergleich der Preise fir die nahen und die fernen
Sichten zeigt, dal uberall der grof3te Druck auf den
nahen Monaten liegt, so daB an einzelnen Markten sogar
der seltene Fall von Abschlagen fiur alte Ernte gegen
neue zu verzeichnen ist. — Die

Ruhe auf den Baumwollmarkten
ist auch in der Berichtswoche kaum gestért worden, so-
weit es sich wenigstens um amerikanische Flocke handelt.
Die Nachrichten aus den weiterverarbeitenden Gebieten
geben keinerlei Anregungen von Bedeutung, jene aus den
Anbaustaaten widersprechen einander derart, daR sich
selbst der gewiegteste Spieler kein Bild machen kann;
so schwanken z. B. die Schatzungen uber den Zuwachs
bei der Anbauflache zwischen 2% und 12%, Den anhal-
tenden Wetterklagen von einzelnen Stellen stehen andere
Meldungen gegeniiber, wonach im Uberwiegenden Teil des
Baumwollgirtels die Pflanze recht kraftig entwickelt und
durchaus in der Lage sei, sich bei einem zu erhoffenden
Wetterumschlag sehr rasch weiter zu entwickeln; die be-
firchteten Rulsselkaferschaden kindigten sich bis jetzt
kaum an, im Gegenteil, die Verseuchung sei verhéaltnis-
maRig gering. In einzelnen Teilen des Baumwollgirtels
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Ware Borse Usance Notierung 30.12.2< 30.12.2" 1.6.28 8.6.28 15.6.28
Weizen ....... . New York .... . greifbar Redwinter .. cts. je bushel) 153% 147% 191,75 177,50 179,50
. Chicago ......... CJUli — 145,81 141,50 138,12
. Berlin............. grelfbar mark. neuer RM je 1000 kg 265% 235% 263% 263 255
Julic, — — 283% 278% 271
. September ............... — — 270% 2693% 266%
Roggen....... . greifbar mark. 234% 238% 279 278 272
e Julicein ® @ - - 272 271% 2710:%
. September.............coee. — - 251% 252% 252%
Weizenmehl . . greifbar 36% 31% 34% 34% 333%
Roggenmehl . . greifbar D o)) 33% 33% 37,55 37% 37%
Mais ........ New York ....  greifbar cts. je bushel? 84 96% 116% 116% 1137s
Chicago ......... — 104% 103% 101*/8
Berlin........... greifbar, zollbegunstigt .. RM je 1000 kg 194 — 238% 241% 240%
Gerste......... 231 242% 267% 263 256%
Hafer.......... greifbar ..... 181 206 265 262% 260%
JUl i _ _ 269 266% 261%
Zucker......... New York .... Juli cts.je Ib.*%) — — 2,61% 2,63 251
London ......... Juni sh.je cwt. — — 15.2% 147%  14,33%
Magdeburg ... greifbar RM je 50 kg*) - 27 26,50 26,27% 26
Juni — - 13,60 13,15 12,95
HamWg --Tt  Juni — — 13,52 13,10 12,80
Kaffee........... New York....... greifbar Rio 7 cts.je lbw 15% 14% 15%6 15%x« 15%,
- 15,12 14,94 15,00
— — 15,38 15,19 15,22
Hamburgb ..,. Juli.... oo - .t RPfje %kg — — 86 85% 85%
Reis..ccccceeenn. London ....... Burma 11 sh.je cwt.9 16.4% 15.6 14.9 147% 14,7%
Schmalz ....... Chicago ........... JU e, cts.je Ib. _ 11,95 11,75 11,63
Cnmmi........ New York....... greifb. first latex crepe ... — 41% 19,62 19,50 19,62
London ........... greifbar........................ sh.je Ib. 1.6%  17% 0.9% 0.9«/« 0-9%
Hamburg ... I Juni...cccoueun.. TTTTT,, RM je 100 kg — - 181% 177%
Baumwolle ... New York....... grelfbar middling cts. je Ib, 13.05 20,10 21,05 21,05 21,15
JU i, — — 20,55 20,54 20,63
Liverpool ....... greifbar middling ......... dje Ib. 6,85 11,06 S 11,45 11,39
Juni 11,01 10,98
« eee @ . greifbarf. g.f. Sak.§ ....... o)) 13.95 17,75 — 21,45 20,65
JUNi, 20,68 19,84
o eee greifb. fine m. g. Broach*) . D 6.30 9,90 — 10,05 10,05
Bremen ........... grrelfb amerik. middling ,. $ cts.jelb. 14.04 21,91 22,90 22,80 22,94
NNL. _ — 22,05
WoDeZ)......... dt. Inlandspreis RM je 1kg 9,50 10,65 11,08 11,08 11,12
Kammzig .... M Buenos Aires D. |. mittel . D ND 5,06 5,54 6,38 6,38 6,35
Jute......ccoee London ........... £ je ton 31.5.0 31.2.6 33.0.0 32.15.0 33.0.0
Hanf ........ Manila, ndchster Termin .. 47.100  41.150 37.15.0 37.15.0 39.0.0
Erdol , New York....... RONO oo, cts.je Gail.3 2.98 260 2,57% 2.57% 2,85
Kupfer ......... New York....... cts. jelb. 13.37 14,07 14% 14% 14,76
London ........... £ je longton 56.11.3  60.15.0 63.17.6 64.3.9 63.15.0
] 57.8.9 60.16.3 | 63.17.6 66.3.9  63.15.0
RMje 100kg — 126% 1273% 127

— — 428% 128%

cts. je Ib. 67% 57,87 49,75 49 48,70
£ je long ton 297.16.6 265.5.0 226.12.6 223.150 221.00
294.100  261.5.0 226. 26 22300 218126

— 124% 127% 128% 1277s
128

_ cts.je Ib. 7.00 5,65 6,15 6,15 6,15

12 eeeeeeeeeeeees ) greifbar und 3 Monate .. £ jeton 32.15.0 26.5.0 25.17.6 25.16.3 25.15.0

M Berlin.............. TUNL.ce . . RMje 100kg — - 51 50% 50%

....................... ) — 51% 50% 50V.

KPIil 1929........ooornnnns - - 50% 50 i

Ctsje Ib, 7.80 6,50 6,30 6,30 6,30

£je ton 28.176  22.16.3  21.8.9 21.6.3 20.18.9

— - 42% 42% 41%

— 46% 43% 43% 42%

— — 43% 44% 43%

ets.je_oz.l& fein 54% 57% 61% 59% 59%

s eeeeeeeeens | .ondon ........... 1 dje oz, 24/« 26% 714 2796
@ eeceece @ cecocem 2 Monate ....... ) ) 24% 26% 2 K 27V. 27%,

v e | jerlin ... RMje 1kg fein 74% 80 83% 83 82%
TcJ D Weizc 7 ') 1 busliel Roggen oder Mais = 25,40 kg. =+) 11lb. - 0,4536 kg. ) ereschl 10,59 RM Verhrauchsabgak?e und 0.50 RM fur Sacke,
J !{é\ {' %m\/ﬂnz P\]f“))- 9 «ft. - 50,8 kg ') long ton - 1016.048 kg. «)£ g.f.S}ak. =. fuUygoodfair Sakellarldls.. *) mg : machine” ginn.d (mit M uchIeL
mt mh‘ ) 16 Ilovr\{lechll%sé% oinndlsciwe Sogrte § >¢) Inlands-Verkaufspreise des Zemrhal—IAnssobusses der Wollhandelsvereine, Leipzig. ") Deutsche Wolle, fabrik-

gewaschen. X a - = (Ciimj"unl «) 985/1000 Feingehalt.

1 Auslall der Liverpool« Baumwollbérse am 1. un
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scheint es etwas zu feucht zu sein, Uberwiegend ist der
Stand der Pflanze aber nach dem Urteil guter Sachkenner
besser als 1927.

Ein kleiner Zusammenbruch des Marktes ist in
agyptischer Baumwolle erfolgt. Dort hatte sich, wie so
oft, das heimische Spiel verhaltnismaRig weit vorgewagt
und schritt zu Uberstirzten Verkaufen, als die amtliche
Ernteschatzung einen sehr guten Stand der Felder er-
kennen lieR. — Auf den

Woll-Markten

sind wesentliche Veranderungen seit Schlu? der Londoner
Versteigerung nicht zu verzeichnen, jedoch zeigen die
kleineren inzwischen vorgenommenen Versteigerungen
ziemlich schleppenden Abzug, besonders von geringerer
Ware; fir Garne und Kammziige ist auch gelegentlich
wieder billiger anzukommen. — Die Lage der

Metall-Mérkte

war bei Kupfer und bei Zinn von den Vorgangen in
Wallstreet stark beeinfluRt. Besonders in der zweiten
Wochenhélfte konnte man bei Kupfer zeitweilig geradezu
von unsicherer Haltung sprechen, die zu einem Teil aller-
dings damit zu erklaren sein mag, daf} jetzt die Schatzun-
gen fur die Welterzeugung im Mai herausgekommen sind.
Im Gegensatz zum April zeigen diese unerwarteterweise
eine erhebliche Steigerung. Dazu kommt noch, dal3 die
nordamerikanische Ausfuhr nach den starken Steigerungen
der letzten Monate zurlickgegangen ist. Auch die be-
trachtliche und stetig fortschreitende Erhdhung der afri-
kanischen Erzeugung verstimmt, weil man in ihr den
Keim zu spateren Meinungsverschiedenheiten im Kartell
sieht.

Zinn sank voribergehend weiter, weil Ostasien sehr
stark verladet, auf der anderen Seite aber der Begehr,
insbesondere der amerikanische, eher zur Zuriickhaltung
unigt.

uch Blei brockelte ab, obgleich der Hafenarbeiter-
Ausstand in Australien dem Markt gelegentlich eine
Stutze gewahrte. Es kommt aber immer wieder aus Glatt-
stellungen Material zum Angebot, dem die Nachfrage
nicht entspricht.

Auf dem Zink-Markt blieben die Umsatze klein, die
Stimmung gut behauptet. Das ist zum groBen Teil
sicherlich eine Folge der Hoffnungen auf Kartellierung,
obgleich auch die letzte Woche Klarheit Gber die tatsach-
liche Lage nach dieser Richtung hin nicht gebracht hat
In Deutschland ist jetzt der offizielle Antrag gestellt
worden, das geduldete Zeitgeschaft in Zink ini ein_ ge-
nehmigtes umzuwandeln; soweit zu ubersehen ist, durfte
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der Antrag zunachst unerledigt bleiben, weil vor einer
Entscheidung die Kartellierungsfrage geregelt sein muR.
Die europaischen
Eisen-Markte lagen weiter fest

wenn auch nach allen Berichten der Eingang neuer Auf-
trage in den meisten Staaten langsamer geworden ist. Die
Preise auf dem wichtigsten Markt, dem belgischen Aus-
fuhrmarkt, sind offiziell unverandert, in der allerjingsten
Zeit wurde allerdings gelegentlich von kleinen Unter-
bietungen berichtet. Die Werke sind im Gegensatz zu
Teilen des Handels aber fir Konzessionen zunédchst nicht
zu haben, da sie z. B. in Belgien fur mehr als K Jahr mit
Auftragen versorgt sind, und in Frankreich auch auf dem
heimischen Markt Auftrage nicht unterzubringen sind.

Am deutschen Markt ist das heimische Geschéft be-
trachtlich ruhiger geworden, was besonders mit dem
weniger lebhaften Geschaftsgang der Maschinen-Industrie
sowie anderer weiterverarbeitenden Industrien erklart
wird; daneben scheinen Vorkaufe vor den letzten Preis-
erhdhungen eine Rolle zu spielen, auf die jetzt nicht
fristgemall abgerufen wird. Die Werke finden vorerst
noch vollen Ersatz auf den Ausfuhrmarkten, wo besonders
die groRen slidamerikanischen Staaten und Asien weiter
lebhaft als Kaufer auftreten. Es werden im allgemeinen
Lieferfristen zwischen sechs und acht Wochen verlangt,
aber die Besetzung der Werke ist keineswegs einheitlich.

In England hat die Lage wesentliche Veranderungen
nicht erfahren, da aber der festlandische Wettbewerb auf
die Ubersee-Méarkte abgelenkt ist, vermégen die Werke
hie und da auch weiter erhéhte Forderungen durch-
zusetzen. Halbzeug ist ausgesprochen knapp.

Aus Amerika wird berichtet, daB die heimischen
Kaufer sich weiter zuriickhalten und daR die Erzeugung
weiter sinkt. Angesichts der Festigkeit des Weltmarkts
hoffen aber die dortigen Werke, in der nachsten Zeit
die Ausfuhr erheblich starker pflegen zu kénnen als bisher.

Die Weltmarkt-Kohlenpreise

haben in den letzten Wochen kaum Veranderungen er-
fahren. Die deutschen Einschrankungs-MaRBnahmen wir-
ken sich noch nicht besonders stark aus. In England sind
weitere Gruben nicht geschlossen worden, die Stimmung
war aber zuletzt wieder etwas schwécher. — Polen hat
vor kurzem seine Inlandspreise erhoht, um die Ausfuhr
noch starker pflegen zu kénnen. Einen Erfolg hat es
nach den letzten Berichten damit bisher nicht gehabt,
vielmehr ist der englische Wettbewerb insbesondere auf
den nordischen Markten genau so stark und erfolgreich
wie bisher.

Die téffeftetvDocfe

Berliner Borse

Nicht einheitlich

Auf den Effektenmérkten vermochte sich in der Be-
richtszeit wiederum keine einheitliche Tendenz durchzu-
setzen. Die Borse war auB3erordentlich empfindlich un
lieR sich durch Vorgange leicht beeinflussen, die sons
kaum allzu gro3e Beachtung gefunden hatten. Der Bencli
des Reparationsagenten, den wir an anderer Stelle (S. ) )
besprechen, fand zunachst eine ginstige Aufnahme. Man
verwies an der Borse namentlich auf den Passus lber le
Notwendigkeit einer endgiltigen Festsetzung der eu-
sehen Reparationsschuld. Im weiteren Verau w
man Abgaben fir auslandische Rechnung beobaci en, \va
um so mehr einwirkte, als sich die einheimische an en-
kundschaft sehr zuriickhielt und deshalb auch ei er
berufsmaRigen Spekulation wenig Aufnahmeneigung e-
stand. Verstimmung riefen ferner Zeitungsme g
Uber Geldkiindigungen an der New-Yorker Boérse lervoi,
da im Zusammenhang damit behauptet wurde, ca aucl
mit einer Zuriickziehung von Auslandsgeldern an der Ber-

liner Borse zu rechnen sei. In Wirklichkeit sind aber Ab-
rufe von Auslandsgeldern nicht erfolgt, dagegen ist fast
durchgehends eine Verteuerung der Auslandsgelder ein-
getreten. Die Verzégerung der Regierungsbildung bereitete
der Borse eine gewisse Enttauschung, da man diesmal mit
einem raschen AbschluR der Verhandlungen gerechnet
hatte und man gern den Unsicherheitsfaktor, als den die
Borse die Verhandlungen Uber eine Regierungsbildung in
ihre Rechnung immer einstellt, bald ausgeschaltet sahe.
Die Bekanntgabe der neuen Preuf3enanleihe (vgl. S. 971)
wurde nicht sehr freundlich kommentiert. Man befiurchtete
eine unginstige Einwirkung auf den Geldmarkt und auf
die Borse. Von Sonderbewegungen sind die Vorgange auf
dem Markt der
Dessauer Gas-Aktien

bemerkenswert. Wir erwahnten schon in unserem vorigen
Borsenbericht, dall hier offenbar Aufkaufe erfolgen.
Wahrend bisher immer die Harriman-Gruppe als Kaufer
bezeichnet wurde, heildt es jetzt, dal es sich um einen
Interessenkampf zwischen der bisher fiihrenden Ver-
waltungsbank, der Berliner Handels-Gesellschaft und der
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Dresdner Bank handele und beide Institute fiir die General-
versammlung vom 3. Juli Aktien zusammenzubringen
suchen. Ob die Dresdner Bank, vorausgesetzt, dal3 die
Annahme der Borse zutrifft, fir eigene Rechnung handelt,
oder in wessen Auftrag, ist nicht bekannt. Man erinnert
sich jedenfalls an das Eindringen der Dresdner Bank in
die Laura-Hutte, dem ein erfolgreicher Kampf mit dem
Hause S. Bleichréder vorangegangen war, und an die
Hibernia-Transaktion, die von der Dresdner Bank im Auf-
trage des PreuBischen Staates eingeleitet worden war, aber
am Widerstande der anderen Banken, nicht zuletzt der
Berliner Handels-Gesellschaft, und das Kohlensyndikats
scheiterte. Obwohl noch keineswegs klar ist, worum es
sich eigentlich im vorliegenden Fall handelt, wird die
Phantasie der Boérse durch die verschiedenen Kombina-
tionen um Dessauer Gas machtig angeregt. Im Vorder-
grund des Interesses standen ferner

Automobilwerte,
insbesondere Adler-Werke und Daimler. Von den Adler-
Werke-Aktien wurden groRe Posten zu steigenden Kursen
aus dem Markt genommen, und es war ganz offenkundig,
daR hier eine starke Hand als Kaufer auftrat. Es war
naheliegend, die Darmstadter Bank als Auftraggeber zu
vermuten, wenn man aber bericksichtigt, daRi dieses
Institut aus seiner alten, festen Verbindung mit den
Adler-Werken Uber gentugend Bestande verfligen mufRte,
ist die Annahme der Borse nicht ganz abwegig, daR
wieder Paketkaufer am Werke seien, die Aktienmaterial
in der Absicht zusammenzubringen suchen, um es bei der
kommenden groRen Autofusion entscheidend in die
Wagschale werfen zu konnen. Als sich in den letzten
Tagen der Kurs der Adler-Werke-Aktien immer mehr
dem Kurs der Daimler-Beniz-Aktien naherte, glaubte man
dann wieder, Vorbereitungen der interessierten Bank zu
dem geplanten ZusammenschluR zu sehen. Die Bewe-
gung am Markt der AdG'-Aktien ist mit &hnlichen Uber-
legungen leicht zu erklaren. Starke Beachtung fanden
die Aktien der Bayerischen Motoren-Werke im Zu-
sammenhang mit der Kapitalserhohung und auf Kombi-
nationen Uber eine Einbeziehung in die geplante Auto-
mobil-Fusion.  Starke Kaufe in Commerzbank-Aktien
frischten die alten Gerlichte Giber einen Zusammenschluf

Commerz-Bank — Mitteldeutsche Creditbank
wieder auf, die schon haufig verbreitet, stets aber de-
mentiert worden sind. Auch jetzt wird aus Verwaltung”
kreisen erklart, dal? die Fusionsgeriichte nicht zutreffend
seien. Man geht an der Borse davon aus, dal} sich die
Mehrheit des begebenen Stammaktienkapitals der Mittel-
deutschen Creditbank in den Handen einer Gruppe be-
finde, die sich dieses Besitzes am besten bei einer Fusion
der Mitteldeutschen Creditbank mit einem anderen In-
stitut entledigen kdnnte. Man gibt zwar zu, daB gegen
den Willen der Verwaltung die Mitteldeutsche Credit-
bank zu einer solchen Transaktion nicht veranla3t wer-
den kann, weil Schutzaktien und Vorratsstammaktien be-
stehen, aber man glaubt andererseits, daR sich die Ver-
waltung auf die Dauer gegen eine geschlossene Stamm-
aktienmajoritdt nicht behaupten kann und schlieBlich
mirbe werden wirde. Wir mochten diese Erwagungen
hier nur registrieren, ohne im Augenblick dazu Stellung
zu nehmen.

Zu Beginn der neuen Woche war die Tendenz kaum
verandert. Die Haltung war lustlos, eine starkere Be-
wegung hatten nur die bevorzugten Spezialwerte zu ver-
zeichnen. Gegen Schlul3 der Montagsborse war die Ten-
denz schwach.

Hamburger Borse
(Von unserem Korrespondenten)
Die in immer kirzeren Zwischenraumen wechselnden
Kursriickgange und Kurserholungen an der Hamburger

Borse blieben hauptsachlich auf die Papiere beschréankt,
die fir die Arbitrage mit Berlin und Frankfurt in Frage
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kommen. Von den Spezialmerten des hiesigen Platzes
traten
Schiffahrta-Aktien

erst in den letzten Tagen wieder etwas mehr in den
Vordergrund. Die Bewegungen des New Yorker Platzes
muBten auf diese Papiere um so mehr einwirken, als die
Kauflust, die in den letzten Wochen und Monaten zur
Kurserhéhung beigetragen hatte, sich in erster Linie auf
das Ausland gestitzt hatte. Dabei spielten die Er-
wartungen auf eine baldige Zulassung der Schiffahrts-
aktien zum Bdérsenhandel in Nem York und auf den ZufluR
der Gelder aus den freigegebenen amerikanischen Gut-
haben eine hervorragende Rolle. Etwas gedampft wurde
die Begeisterung durch das Ausbleiben jeder Mitteilung
Uber den Stand oder den Fortgang der Einigungsverhand-
lungen zwischen Bremen und Hamburg, sowie durch die
Meldung tber nachlassende Nachfrage nach Verschiffungs-
gelegenheit, mit der ein Rickgang der Frachtraten ver-
bunden ist. In der Kursentwicklung der Paketfahrt- und
Lloyd-Aktien tritt diese schwankende Stimmung deutlich
zu Tage, auch die Kurse der Ubrigen Schiffahrtsaktien
litten darunter, zumal das Interesse des Privatpublikums
sehr gering war. Am besten hielten sich noch die Aktien
der Flensburger Reedereien und Oldenburg/Portugiesische
Dampfschiff-Reederei.

Von den deutschen FluBschiffahrtsunternehmungen
fehlt jede Nachricht Giber die angestrebte Interessengemein-
schaft und die Entwicklung des Giterverkehrs. Jeden-
falls Uberwog fur die Aktien der Vereinigten Elbeschiffahrt,
sowie flr  Schlesische @ Dampfer-Compagnie/Berliner
Lloyd A.-G. und fir Neue Norddeutsche FluBdampfschiffs-
gesellschaft die Abgabeneigung. Gefragt waren Neue
Deutsch-Bohmische Dampfschiffsgesellschaft und Elbe-
Schleppschiffahrt A.-G.

Die Aktien der deutschen Hochseefischereiunter-
nehmungen fanden wenig Beachtung; Altonaer Hochsee,
Hansa - Hochsee, Cuxhavener Hochseefischerei neigten zur
Schwache, nur fir die Libecker Hochseefischereigesell-
schaft ,Trave“ blieb Nachfrage bestehen, da verlautete,
daR der Ubergang der Aktien-Majoritat in Cuxhavener
Hande als gesichert anzusehen sei.

Von den Schiffbauunternehmungen waren Deutsche
Schiffs- und Maschinenbau-Aktiengesellschaft Bremen
etwas begehrt, auch fir Bremer Vulkan und Deutsche
Werft trat Nachfrage hervor. Viel beachtet wurde die
Erklarung in der Hauptversammlung des Bremer Vulkan,
dal3 die Aussichten fur Herbeischaffung neuer Auftrage
nicht besonders giinstig seien und da es den Werften im
allgemeinen schlecht gehe, da die Preise fiir Schiffs-Neu-
bauten durch die scharfe Konkurrenz gedriickt werden.

Die Umsatze in den Ubrigen

lokalen Industrie-Papieren

waren gering. Am besten beachtet waren wieder die
Aktien der drei hier notierten Cementfabriken Hemmoor,
Alsen und Breitenburg, denen Berichte tiber eine recht gute
Beschaftigung, besonders fiir den Export, zustatten kamen.
Hervorzuheben ist weiterhin die bedeutende Preisbesserung
der Aktien der Harburger Gummimarenfabrik ,Phoenix"
A.-G. infolge der bekannten Meldung Uber die schweben-
den Fusionsoerhandlungen. Erst die Dementierung der
Nachricht Gber eine Dividendenerhéhung und der schliel3-
lich bekannt gewordene Dividendenausfall wirkten
dampfend auf die Begeisterung und verursachte einen
Riickschlag in der Kursbewertung von 116 % bis etwa 92 %.
Eine Hoherbewertung erfuhren ferner nach einer be-
merkenswerten Kursahschwachung wieder die Aktien der
Rudolf Karstadt A.-G., als bekannt wurde, dalRR die Auf-
legung der amerikanischen Anleihe in den nachsten Tagen
erwartet werden durfe. Etwas Interesse zeigte sich aulRer-
dem fur Stader Lederwerke und fiur Lederwerke Wieman,
ferner fir die Aktien der Ruberoid-Werke A.-G. in Ham-
burg, sowie fiir Vereinigte Jutespinnerei und Weberei und
fur Chemische Fabriken in Billwarder, vorm. Hell
& Stimmer. Auch fiar die Aktien des Eisenwerks Nagel
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& Kaemp, fiur Alfred Gutmann-Maschinenbau und fir die
Aktien der Holerschen Carlshitte zeigte sich Kauflust.
Recht gut gehalten waren die Aktien aller Hamburger und
Altonaer Brauerei-Unternehmungen.

Von Bankenmerten gaben Hypothekenbank in Hamburg
einen Teil ihres Gewinnes wieder her, auch die Aktien der
Deutsch-Asiatischen Bank biRten auf die Meldung von der
starkeren Zusammenlegung im Kurse ein. Etwas hoéher
bewertet wurden Libecker Commerz-Bank und Schleswig-
Holsteinische Bank, sowie die noch immer dem Freiverkehr
vorbehaltenen Aktien der Handels- und Verkehrsbank A.-G.

Von Verkehrsunternehmungen gaben Libeck-BUchener
Eisenbahn, Bergedorf-Geesthacht und Altona-Neumiinster
weiter im Kurse nach. Hamburger Hochbahn A.-G. konn-
ten eine voriibergehende Kursabsehwachung bald wieder
einholen.

Auf dem Markte fur

Kolonial- und Plantagenwerte
ging es sehr ruhig zu, da dem an und fir sich nicht sehr
umfangreichen Angebot nur geringe Aufnahmelust gegen-
Uberstand. Die endlich bekannt gegebenen Ausfiihrungs-
bestimmungen zu dem Liquidationsschadengesetz ver-
mochten die Nachfrage auch fiir die unverhéltnismaRig
stark im Kurs gedrickten Aktien der Kolonial-Unter-
nehmungen nicht anzuregen. Eine weitere Aufbesserung
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erfuhren die Preise der Chade-Aktien und der Compania-
Salitrera de Tocopilla. Recht gut gehalten, bei allerdings
mehrfach schwankendem Kurs, waren die Anteile der
Otaoi-Minengesellschaft, da die Aussichten fir eine Auf-
besserung der Dividende sich zu bessern scheinen.

Auf dem Markte der festverzinslichen Anlagewerte ent-
wickelte sich ein recht lebhafter Handel in siidamerikani-
schen Anleihen und ruméanischer Staatsanleihe.

LVl 4Vl 7.Vl 11.VI, 13 VL.
Hamburg-Amerika-Linie .... 174— 17250 167— 716750 165,75 l1570\/7|5
Hamburg-Sud ............ . 21950 215— 210— 210— 208— 210—
Norddeu scher Lloyd. .. 166— 163,50 159,50 159— 15825 161 —
Deutsche Dampf hiff
221— 220— 213— 212— 209— 214,—
Verewgte Ell 66.25 6690 66— 64— 65— 65—
Vereinshb 16150 162— 162— 160,— 158— 161—
Westholstelnsche Bank . 166— 165— 165— 164— 164— 164—
Lubecker Commerzbank 122— 123— 125— 125— 125— 125—
Hamburger Hochbahn.. 80.— — 8050 80,50 — 80—
Lubeck-Blchen ...... . 8850 90— 8950 88— 87— 88—
Bill-Brauerei.... 235— 235— 235— 235— 235— 235—
Elbechlof3-Brauere 135— 135— 136— 136— 135— 135—
Holsten-Brauerei. 203— 205— 206,— 205— 204— 204,—
Asbest- Calmon 2,— 1.— 52— 55 — —
Nagel & Ka 130— 130— 136— 140,— 139— 140.—
Hamburger EIe tnznatswerke 168,75 167,50 163— 162— 160,50 161.75
Guano-Werke A.-G 7050 70— 70,— 70— 70,— 71—
Schlmck & Co... 80— ' 87.— — 85— 5— 85—
agebiel.,........... .. 148— 150— 160— 160,— 162— 165—
B|bund| Pflanzungs A.-G 54— 65— 55— — — —
Deutsche Togogesellschaft 675— 660— 650— 640— 630— 630—
Deutsche Kautschuk A 135— 135— 136— 136— 135— 135, -
Westafrikanische V|ktor|a ... 120— 120— 122— 122— 120— 115—
100— 100— 102— 105— 105— 110—
%alutit—(ﬁesﬂlscdhallﬁ.ﬁi....i....d... 120— 120— 140— 140— 135— 130—
eutsche Handels-Plant. der
%5 Bp Hx Tn B Be
Consolidated Diamond......... , ) , 3 s )
Otavi Minen....coccoeeeirvrorone 57— 5625 ¢ 66— 5450 53— S5—

Ifttonjen

Kokswerke und Chemische Fabriken A.-G.
Wiederaufnahme der Dividendenzahlung (6°/0 Voéllig
unzureichende Berichterstattung

Die Entwicklung zur Holding-Gesellschaft hat bei dem
Unternehmen im vergangenen Jahr weitere Fortschritte
gemacht. Das Konto Beteiligungen und Effekten, das
Ende 192? mit 26,725 Mall. RM ausgewiesen wurde, ist in
der neuen Bilanz auf 37,301 Mill. RM angewachsen, bei
einem Aktienkapital von 80 Mill. RM, wovon im Mai 1928
noch rund 9A Mill. RM unbegeben waren. Das Be-
teiligungskonto betragt also mehr als die Halfte des be-
gebenen Aktienkapitals. Der ihr hieraus erwachsenden
Verpflichtung zu besonders eingehender Berichterstattung
Uber die Bewegungen auf dem Konto Beteiligungen und
Effekten ist die Verwaltung nicht nachgekommen. Die
Bilanz ist lim Gegenteil durch die komplizierten Trans-
aktionen ganz undurchsichtig geworden und die Ver-
waltung vermeidet es wie bisher, in ihrem Bericht die
notige Aufklarung zu geben. Dadurch, daf in jedem Jahr
andere Transaktionen erfolgt sind, die stets veranderte
Buchungen im Gefolge hatten, ist ein Vergleich der
Bilanzzahlen von Ende 1927 mit den Vorjahrszahlen vollig
unmoglich gemacht und eine Beurteilung der Bilanz
aulerordentlich erschwert.

Den Schlussel zu den Verschiebungen in der Bilanz
bildet die weitere Verwertung von Vorratsaktien.
Ende 1926 waren noch nom. 19,383 Mill. RM Vorratsaktien
vorhanden, die mit 90 % eingesetzt sind, so dal} noch
weitere rund 10 Mill. RM Vorratsaktien verwertet worden
sind, abgesehen von dem im Vorjahr zum Umtausch der
Obligationen und zur Beteiligung an der Concordia Berg-
bau A.-G. reservierte Posten Vorratsaktien. Die Ver-
waltung bemerkt dazu nur, dal} die Beteiligungen bei der
Schering-Kahlbaum A.-G., bei der Concordia Bergbau A.-G.
und bei der Vereinigte Dachpappenfabriken A.-G./ A. F.
Malschom A.-G. durch Hergabe von Vorratsaktien ver-
starkt wurden und weitere Betrdge von Vorratsaktien zur
Tilgung von langfristigen Krediten von Konzernunter-
nehmungen gedient hatten. Zu welchem Kurs bei diesen
Transaktionen die eigenen und die neu hereingenommenen
Aktien bewertet wurden und worum es sich bei dei
Tilgung langfristiger Kredite von Konzernunternehmungen
handelt, wird nicht gesagt, so dal} sich die Aktionare kein

Bild davon machen kdnnen, wie die Begebung weiterer
Vorratsaktien die Substanz des Unternehmens verandert
hat. Der Reservefond weist keine Zugange auf. Die
Vorratsaktien mussen also entweder zum Buchwert ein-
getauscht worden sein, oder der Mehrerlds ist zu stillen
Abschreibungen benutzt worden. Ein héherer Buchgewinn
kann allerdings nicht erzielt worden sein, weil der Borsen-
kurs sich im vergangenen Jahr eine zeitlang noch unter
dem Buchwert und im Ubrigen nie sehr wesentlich Uber
dem Buchwert gehalten hat (Ende voriger Woche notierten
die Aktien U0 bis 115 %). Ebenso unklar wie die Ver-
wendung der Vorratsaktien im allgemeinen ist die Trans-
aktion Kahlbaum-Schering im besonderen. Die Kokswerke
haben ihren Besitz an Kahlbaum-Anteilen gegen
Schering-Aktien getauscht und besitzen jetzt 98 % des
Schering-Kapitals. Aus dem Geschaftsbericht geht weder
hervor, wie bei dem Tausch die Kahlbaum-Anteile und
Schering-Aktien bewertet wurden, noch wie die Schering-
Aktien jetzt zu Buch stehen.

Die Verwaltung war zweifellos in der Lage, anlaBlich
dieser Transaktionen eine umfassende Neubewertung auf
dem Konto Beteiligungen vorzunehmen, ohne dal3 es nach
aullen in Erscheinung tritt, um so mehr, als im ver-
gangenen Geschaftsjahr das Beteiligungs-Konto nicht nur
durch eine Erweiterung des Aktienbesitzes von Konzern-
gesellschaften vergroBert worden ist, sondern auch durch
die Einbringung von Beteiligungen in eine neue Gemein-
schaftsgrindung (Vereinigte Dachpappenfabriken A.-G.)
und durch die AbstoBung anderer Beteiligungen (Union,
Fabrik chemischer Produkte, Stettin, Superphosphatfabrik
Nordenham A.-G., Aktiengesellschaft der chemischen
Produkten-Fabrik Pommerensdorf, Stettin, Chemische
Werke Pommern G. m. b. H, Stettin, und Oelbohrungen
in Hannover und Baden). Im Geschéftsbericht wird
dariiber nur gesagt, dal3 die VerauBerung ,zu befriedigen-
den Bedingungen“ erfolgt sei. Die Beurteilung des Be-
teiligungs-Kontos wird durch diese ungeniigenden An-
gaben noch weiter erschwert. In der Bilanz kommen alle
diese Veranderungen nicht nur im Beteiligungskonto, son-
dern auch im Debitoren-Konto zum Ausdruck, dessen Stei-
gerung von der Verwaltung u. a. auf noch ausstehende
Forderungen aus den abgesto3enen Beteiligungen zuriick-
gefiihrt wird. Nach dem Geschéaftsbericht sind im De-
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bitorenkonto auch die ,Anspriiche auf Ausschittung der
Ertragnisse von Tochtergesellschaften“ enthalten, For-
derungen, deren Charakter nicht zu beurteilen ist. Da
die Verwaltung ausdrticklich sagt, daf3 die Steigerung der
Debitoren auch die Erhéhung der flissigen Mittel zum
Ausdruck bringe, muf? man auf ein erhebliches Bankgut-
haben schlieRen, tber das aber gleichfalls keine Angaben
gemacht werden. Der Bergwerksbesitz der Kokswerke
steht fast unverandert zu Buch. Alles in allem ist die
Bilanz aufRRerordentlich undurchsichtig, und der Geschéfts-
bericht entspricht zweifellos nicht der Forderung des
Handelsgesetzbuches, alles mitzuteilen, was zur Beurtei-
lung der Verhéltnisse des Unternehmens notwendig ist.

Die Gewinn- und Verlustrechnung wirft wieder die
Einnahmen aus eigenen Betrieben und die den Kokswerken
von den Tochtergeslischaften zugeflossenen Gewinne zu-
sammen. Ein Unternehmen, das so weitgehend zur
Holding-Gesellschaft geworden ist, mu3 in der Gewinn-
und Verlustrechnung unbedingt erkennen lassen, wieweit
seineEinnahmen von der eigenen Produktion und wieweit sie
von den Ertragnissen der Tochtergesellschaften abhéngig
sind. Der Bruttouiberschu? — bei dessen Errechnung nicht
nur die Unkosten, sondern auch die Tantiemen vorweg
abgezogen worden sind! — wird mit 7,818 Mili. RM gegen
5433 Mill. RM im Vorjahr ausgewiesen. Zu Abschrei-
bungen werden 2,860 Mill. RM gegen 3,221 Mill. RM im
Vorjahr verwendet. Der Reingewinn stellt sich auf
7,235 Mill. RM gegen 2,277 Mail. RM im Vorjahr. Die
Dividendenzahlung wird mit 6 % wieedr aufgenommen.

Uber den Geschaftsoerlauf berichtet die Verwaltung,
dal? der Koksabsatz gegeniber dem Vorjahr eine be-
merkenswerte Steigerung aufgewiesen habe, obwohl der
Absatz schon im Vorjahr durch den englischen Streik
vorteilhaft beeinflult war. In Teererzeugnissen sei die
Gesellschaft im allgemeinen das Jahr hindurch gleich-
maRig gut beschaftigt gewesen. Die Preise zeigten nach
Abwicklung des englischen Streiks eine rucklaufige Ent-
wicklung. Auf dem Benzolgebiet habe sich der Preis-
kampf der fiuhrenden Benzin-Konzerne ungiinstig aus-
gewirkt. Gegen Ende des Vorjahrs sei es indes zu einer
Preiserstandigung auf dem deutschen Markt gekommen.
In Ammoniak sei die Nachfrage zu beinahe gleichblei-
benden Preisen befriedigend gewesen. Die einzelnen
f abrikationsstatten haben sich nach dem Bericht im all-
gemeinen planmaRig entwickelt und sind weiter ausge-
baut worden. Eingeleitet wird der Geschaftsbericht, der
fast alles Wissenswerte mitzuteilen unterlalt, mit einer
Klage Uber die ,lUberspannte Hohe der Steuern und
sozialen Aufwendungen“. Bei der Mitteilung des finan-
ziellen Jahresergebnisses kann es sich die Verwaltung
nicht versagen, den offenbar sehr beliebt gewordenen
Vergleich der Steuemn, sozialen Lasten und sonstigen
offentlichen Abgaben mit der Dividendensumme zu
ziehen, obwohl doch schon héaufig genug darauf hinge-
wiesen worden ist, wie wenig eine solche Gegeniber-
stellung besagt. Den Aktiondren ware zweifellos mehr
damit gedient, wenn die Verwaltung im Geschéftsbericht
eingehende Erlauterungen der undurchsichtigen Bilanz-
posten geben wirde. Hoffentlich holt sie das in der
Generalversammlung nach.

§ . Bilanz  Bilanz Bilanz  Bilanz
(in Mill. RM) per per (in Mill. RM) per per
31.12.26 31.12.27 31.12.26 31.12.27
Aktiva
Bergwerksbesitz ... 39,035 39,079 Stamm-Aktien .... 80,000 80,000
Sonst. Grundstucke Vorzugs-Aktien ... 0,300 0,300

9,967 Genufscheine........ 10,000 10,000
0,059 Gesetzliche Reserve 8,030 8,030
Obligationen- u. Hy-

otheken-Aufwer-

ungs-Konto----- 1,401 1.357

und Anlagen ..« 11,621
Kasse........ieoeveenne 0,110

d
........... 26,725 37,301

Ans ruch aus Ver-
ertungsaktien .. 17,4451)  8.524%)

Langfrist. Darlehen
ns ruch aus nom. rickzahlb. b. 1940 3,600 __t
M Obli- rickzahlb. b. 1944 7775 7,576
ganonen 3,600 - Unerhobene  Divi-
Anspruch aus nom. .
3712290 RM Con-
cordia-Aktien ... 3,341
Bestande . 2857 4094
Debitoren. 33471 36541
Avale 7,095 4338

3 1826: nom. 19883200 EM
1957 nom, 3470800 EM

HmMOMonORne {3lrfjec

Berlak, Dr. Hermann, und Felix, Alfred: Das Teilzah-
lungsgeschaft. Herausgegeben im Einvernehmen mit dem
Reichsverband des kreditgebenden Einzelhandels E. V
Berlin 1928. Otto Stollberg Verlag G.m.b.H, 142 S.
Preis 5 RM.

Satin, Prof. Dr. Edgar: Theorie und Praxis staatlicher
Kreditpolitik der Gegenwart. Heft 57 aus der Sammlung
,Recht und Staat in Geschichte und Gegenwart*. Ti-
bingen 1928. Verlag von J. C. B. Mohr (Paul Siebeck).
2 — Preis 1.80 RM.

Volk und Raum. Eine Sammlung von Gutachten zur
Beantwortung der Frage: Kann Deutschland innerhalb der
bestehenden Grenzen eine wachsende Bevolkerung er-
halten? Herausgegeben von Werner Sombart. Hamburg-
Berlin-Leipzig 1928. Hanseatische Verlagsanstalt. 232 S. —
Preis 9.50 RM.

-ffto tifiif

iURdjend&CLfirijt flet Jidityé&onf

(in Millionen Reichsmark) BT e mena
1. Noch mcht begebene Reichs-

bankanteile.............ccc.coene. 177,212 177,212 177,212 177,212
2. Goldbestand Barren%old&

wie in- und auslandis old-

munzen, das Pfund fein zu

&ﬁQ zsv’\aﬂr berechnet ............. 2062,262 2040.776  2040,811  1803,588

Goldkassenbestand ........... 1976,636 1955,150 1955,185  1745,712

Golddepot (tunbelastet) bei
ausland. Zentralnotenbanken 85,626 85,626 85,626 57,876

3. Deckunﬁsfahlge Devisen 251,651 266,905 212,913 75,234
4. Reichsschatz\Wechsel. - 0,600

5) gor?stll%e Wechse 1924767

checi . ) 2238071  1985,936
5. Deutsche Scheidemiinzen .... 95.409 80,808 82,039 2%8238%
6. Noten anderer Banken. . 20,803 17,876 23383 21,403
7. Lombardforderungen 78,150 21627 59741 28/500
8. Effekten ... 93,996 93,996 94,004 93,059
9. Sonstige Akt 604,343 602,403 566,406 520,794
siva
1 Grundkapnal
begeben ...

b noch mcht begeben.......... 122,788 122,788 122,788 122,788
2. Reservefonds: 177,212 177,212 177,212 177,212

a esetzlicher Reservefonds .

pezialreservefonds ~ fur 43.722 43,722 43,722 38,510
kunftige Dividendenzahlung

c) sonst ge Rucklagen .......... 45,48: 45,483 45,483 44,883
8. B der umlaufenden Noten 195,000 195,000 195,000 160.000
4. Sonstlgﬁ taglich  fallige Ver- 4039,275 4218,014  3987,108  3342,047

bindlichkeiten..... 471,840 532,66. 463,541 759,633
5. Sonstige Passiva... 213273 204,793 208,191 294,015
Bestand an Rentenbankscheinen 8.5%) 47,2 60,1 114,4
Umlauf an Rentenbankscheinen 5584 562,8 565,5 958,5

*) Nach Tilgung von 3,2 Mill. RM Rentenbankscheinen

iHonoidlfierJtd)t der £»cutfdjcn Hcnicn&anf

30. 4. 1928 | 31. 6. 1928
Aktiva
Belastugg ngr Ltan%ww}(schaft zugun-
sten der Rentenbank..................
Bestand an Rentenbriefen 2000000 000 2000000 000
1.5.1928 Rtm. 1199 843 000

am 30 4.1928 Rtm. 1699 843 000
Darlehen an das Reich........c.......... 765 942 695 750 382 204
AquzstePenge kFlgrdt(ejrtung fgeutsche

entenbank-Kreditanstalt)...........
Kasse, Giro-, Postscheck- und Bank- 59,086 375 57 774108

guthaben 99 627 98 821
Bankgebaude 300 000 300 000
Sonstige Aktiv 3381 767 3381 768

Passiva
Grundkapital.......cc.ooeinecienininnne 2 000 000 000 2 000 000 000
Umlaufende Rentenbankscheine

im Verkehr befindlich................ 625 620 699 610 060 208

in_einem Asservat der Reijchsbank 70 082 498 70082 498
Der Reichsbank zu vergitende sten

iquid.-Ges. 70 082 498 70082 498
Umlaufende Rentenbriéfe.. 157 000 157 000
Guthaben der Deutschen Rentenbank-

Kreditanstalt .. 3237 860 1814 771
Gewinnreserve 52 738039 52 738039
Ruckstellungen.. 5980670 5979 470
Sonstige Passiva 501 153 501 055

Der Bestand an Rentenbriefen vermlnderte sich infolge Vernichtung von
500000000 Rentenmark Rentenbriefen auf 1199843000 Renhtenmark.

Dem 7Zilnungsfonds bei der Reichsbank sind gemal § 7a des Liquid.»
Gesetzes aus stemnahmen von den Grundschuldverpflichteten weitere 15560 49:
Rentenmark efuhrt worden, um die sich das Darlehen an das Reich und der

Umlauf_an Re enbankscheinen verringerten.
Seit Inkrafttreten des Liquidierungsgesetzes sind somit Rentenbankscheine

im Betrage v
zus. 232189096 Rentenmark gemaﬂg 7a Liquid.-Ges.
210 000 000 " b

77 611 198 . 87c
880 334 583 § 1

zus. 1400034 877 Rentenmark getilgt worden
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(Einheitskurse der fortlaufend notierten Papiere und Kassakurse der auf Zeit gehandelten Wertpapiere)

Anleihe-Abldsungsschuld
dto. ohne Auslosung

4H% dto. am Eb.-Ani

4% dto. m. n. Bg. d
4% dto. Kron: Rente
i% dto. Iv Rente J. J.
4% dto M-N
MNb% Osterr ‘SiJb.-Rente
4Vb% dto. Papier-Rent?
4% TlIrk. Adm.-Anl. os
4% dto. Ba d Eb.-Ani. 1
4% dto I
4% dto umf AnI 03
4% dto. Anl.
4% dto. Anl. v._ 08
4% dto. Zolloblig.........
TOrk. 400 fr. Lose
m % Ung. St. Rent 13
1\/2% dto” m.n.Bg.d.
iVi% dto.
4\2% dto. m.n. gdCC
1% Un Goldrente m.
9. d.CC..........
1% dto Staatsr. 10 ..
dto Bg.d.CC

4% dto Kroncngrente
4% Lissab. St.-Anl. I. if

4vi % Mex ew —AnI

4H% dto E% .........
6% Tehuant. AoI abg
4viv dt. abgest..........
6% bosn. Eb. An| 1914.
<14% to. .2
3% Maceddon. Gold. ...

A.-O. f. Verkehrswesen .
Deutsche Reichsb.-Vorz.
Flektr Hochbahn
mbg. Hochbal hn
Rcban lng 1—60000°
OFterr.-Ung. Staafcsh. .
Baltimore-Ohio.............
Canada Ablief. Schelne

AMp. TH. Credlt -Ansfc. .
Bank elektr. Werte
Eank fur Brau- Industne
Barmer Bankverein ...
Bayer. Hyp.-Bank .
Bayer. Vere|ns|>ank
Befliner Handels-Gas.
Commerz- u.PrJvat-Bank
Darmst. u. Nationalbaak
utsche Bank
eonto Coram.-Ant. ..
Dresdner Bank .
Mmeldt Creditb

Hamb.-Amerfk.-Packetf.
dto.-Stdam. Dawpfsch

Hansa Dampfschiff

0 .
Ver. Eibeschiffahrt.””

Adler\lfverke

Oberschi. Kokswerke ..
Rhenania Chem. Fabr. .
‘IJ?hemFy\l%stf Sprengstoﬁ

Bitgerswerke...
Rcbeidemandei...
Ver. Glanzstoff

Accum. Fabrik
Ali?. Eiekfer.-Ge:

Elektr. Lief.-Ges..
Elektr. Ucbt und Kraft.
Elektr. Schlesien.........

Div.
%

16 126 136 14.6. 156

Heimiselie Artleihen

51,50 5150 51,50

fr. Z. 515
192 1930 1900 19,00

Auslandische Anleihen

42,00

42,00 42,00 4240
29,25

2900 — 29,25

37,25
32,75 33,00
— 2,50
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Bank-Werte
140,75 141,75
50

167.00 167,00 16
9 20750 207.50
s 3512 3512 3500
17500 276,50 277,87 277,12
Tes 1575 15,75 1575 1562
Schiffahrts-Werte
166,00 167,50 10550 16650
208,00 208:50 208,00
21250 209,50 212 00
157,25 158,00 157,00
64,75 64,00

75
207.25
35,

15,62

NN
BB5&

8
10
8

Automobil-Werte

00
105,00! 103,00
90.50

16 6.

26,25

14,70
35.87

86,25

6,00
10.00

00 .00 163.00
272.75 272.75

50 194.00 194.00
280.00 281.00
168,00

68,87

166.75 166.25
167.00 167.00 16
207,25 208.25
87 3500
276,00 273.00

16,87

170%8 170,87
SR
158.95

6500 63,75 61,60 62,75 63,00

5150 6150 61,50
19710 19,00

18,75

42.00

29,87

12,75
17,12

11,80
12,12

32,50
27.25

26.25
23,37
14,70

19.00
18.00

17.90
16,50

194,25
52 192,50 182,%52)

86.25
80,00

0,10
16.25
93,50

141.75 141.75 142.00
.75 164.75 164.25

172.50
208.50
%14 .00

5 1100,001106,001110.001114,001116,001 117 601114.76
9.50 118.50

0 114,00 113:87 113.25 11537 117.50

OVI "86,00 87,751 9000| 92,00| 92(X)1 94251 94,87

Chemische Werte

14 669,00 650.00 655,00 647,00 041,50 640.00
6 9325 63%88 9300 9275 9150 9112 91,00
5 12600 126,00 12500 127.00 124,00 12500 12550
10 12295 12075 119,87 120.00 12000 12000 120.00
1 27478 37500 27425 27600 27450 27400 27350
5 99,50 101, 00 99. 99, 100,00 98.25 102,00
6V 10300 10325 10375 104,25 110,00 111,87 117.50
48 106 = 10500 107,00 106.50 102,25 103,76
0 40,12 39,75 3950 39'00 3850 37,00 36
6 9600 9500 9600 9625 97,25 99,50 102.50
18 739,00 722.00 707,00 718,00 710,00 709,00 702.00
Elektrizitats-Werte

167.00 167.50 167.50 170.50 171,50
gv %3288 %gf?lsﬁ 182,00 18350 182,00 180,62 180,00
9 20950 21000 20750 209.00 209.25 205,12 205.00

14 61100 616.00 622.00 682,25 632.00 628.00 629.00
0 7800 7600 1875 76 9,75 79,75
10 176550 177.00 17600 17550 177.00 17450 174.00
10 232.00 230,00 22850 230,75 229.00 229.00 228.00
8 137,00 137.00 136,60 137.00 136.50 136.00 136,00
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Div .
% 11.6. 12.6 13.6. 14.6. 15.6. 16.6. i 18.6.
Felten * Owueaurae. 6 13075 [132 75 129,751130.00
Gest o Uhtera 10 235C 28950 27050128500 ogtg 200
Hacketha» Draht.. 0 88, 88! 9,50 “01.50 “92.25
Hamburger Elektr. .. 10 160,25 159,75 160,50 160.00 12 161
Lahmeyer & Co. 10 6,50 178,00 179.00 179.00 %‘9&858
0 151,00 150,75 147.75 150,00 148.00
0 140,25 141,25 138,0( 140,00 142.00
6 14, 14,37 14251 1412 1437
S BR LR EEeg s
| . .00 169.00
9 208001 200,50 20150 203,00 203,
7V 140001 139,001 137,62 139,00 139.
10 256,001 255,00; 254, 87 263.50
8 209,001 206,12 205,75 207,50 207.50
7 12 3;8 52)%1 3% %(())1 35%,5 9,75 359,75,
VogeIDraht ----- 9 89,001 83.00 88,25 8800 &235701 8812
Kali-Werte
Kaliwerk Aschersleben 10 21850 223,00 221,00 235.00 245,00
Salzdetfurth Kali....... 15 410,50 420,00 422,00 448.00 454.00 %g%%glﬁga;g
Westeregeln Kali ,,,, 10 22100 225,00 226,50 236,00 251,00 261.00 205,00
Lokomotiv- und Waggon-Fabrik-Aktien
Bert. Masch. Rchwarzk.. 0 128,00 128,00 128,00,128,00 127,50 127,50 127,50
Busch Waggon............. 0 | | 6500 64.00 06,00 65,00 6300
Kraus* & Co. Lokora. 0 07,03 07,00 67.00 66,00 66,00 64.00 02.00
Orenstein & Koppel.... 5 12475 124, 251123 00I 124,00 127,00 127,00 126,00
Maschinen- und Metallw.-Fabrik-Aktien
Augftb.-Numb. Masch, 0 109,00 105.25 106,00 105,12 104,25 104,00 105.00
BerMn-Karlsr Tnd. .. 6800 6875 6800 6850 6900 6950 70.
Deutsche Ma.schlnen . 0 58.00 59.50 59.37 59,37 57,75 57.25 56,
Hartmann Masch. . [0] 22,75 23,00 22,7 22.87 23, 2.7
. 6 132.25 13450 133,75 135.00 135.00 134,00 132.50
4 72,75 7250 72| 72, 7150 72,00 72,50
10 248,00 24875 24575 247.00 247.75 245,00 247.00
Motoren Deutz. 0 65.00 65.00 64.50 63,25 63.2
St o Rt R RE i 1 e 1k
\FQOI 1&”Hae|fuer 8 196,00 195.00 19500 193, 00119500 202,00 220.00
Montan-Werte
Bndems Ffsen........... 6 87,50 88,50 86,50 88,00 80,75! 80,87
Essener S einkohlen . 8 13050 13300 130.00 130.00 127.00!1130,00 1%81(5)8
Gellenkirchen Bstw. ... 4p.r. 141.00 139.87 13825 139,37 13950 13950 13975
foBenbiseriar. 2 170 1% 1ok 1350 IR0 1898 1o
Hohenlohe- Werke 7K 90,25 9100 8800 88,00 88.00 87. 1&:00
lise B er? ..... 8 261.00 258.50 256.50 256.50 259.00 254. 52.
Klockne Werke 7 13487 13550 133.87 13500 134 3387 133,12
KodIn-Neuessen. 140.87 139.50 138.75 140.25 138.25 138,62 13800
Laurabutte.. 77. 76.25 80.00 .50 . 78. 76.00
Leo|>olﬂ%]rubR High 76. 7625 7700 77.00 7725 7825 78.87
VAT 8 100 0 vl em i i 1080
e e 00 120 ) ) ;
k/l/laschmen ‘Buckau.. %.BV 49 .00 11:3188 %3553% %362388 147.00 %31'888
I\émeldt Stahlwerke 7 11950 119,50' 11950 119.50 119,75 %%8:75 119.75
Ope 5 1047 100 101.50 10387 104:00 104.00 10500
R m 8. 7.121 96.12 96.00 96,87 96.87 ~96.50
Bh 10  304,1. 75 302.50 304.00 30825 303.00 304.00
R 4v2P.r. 164,37 166.75 164.75 165.25 163.25 163.00 160.25
Rehles. Bergbau ey B 15400 162,00 161.00 160.00 15900 15728
Bcﬂlm BStamr‘% Prior : 8V . . .50 131.00 133.00 13>00 130,50
es. bergw. Beutuen. 1 174,50 175.00 171.50 .

e A L R R
Ver. Stahlwerke.......... 0 100.371100.00 9850 98,75 98,12 18%59 185.'?8
Sonstige Werte

Aschaffenbg Zellstoff . 12 204.75 204.00 214.00
6 8025 8100 ‘8050 8100 ‘B0.60 019 24875
20 41700 41400 41325 419.00 42900 426.00 49106
Calmon Asbest 0 55, 5587 5437 5375 5350 5350 5325
Cbar'ottenburg. W 7 129.25 130,52 13050 134 33.00 13350 13150
Contlnent. Caoutchouc 0 50.00 15150 149.75 151.25 149,25 147.00 147.00
Dessauer Gas ............. 8_V 21387 214,87 215.00 220.00 22275 220.00 218.25
Dt. Atlant Telegr 7 163.50 162.00 160. 61, 60.00 161.50 151.00
Deutsch Erdol "....... 7V .00 14300 141.75 142,87 144.00 14325 14475
Ton- u Stemzeug .10 17150 17125 17000 17100 167.00 16700 156:00
Dt Wollwaren  ......... % 52.75 5425 "5400 6500 54,75 5550 “geEQ
Dt. Elsenhandel . 7862 7862 7875 7837 &0, 80,12 8075
Dynamit Nobel 0V 13750 136.25 13600 13725 13237 13025 13150
Eisenb. Verke rsmnte] 10V 180.00 170.00 174.00 180.00 179.75 176.00 175.00
Feldmuhle Papier .... 12 22800 225.75 22250 230.00 245.00 243.00 248.00
. Hammersen . 10 15875 15875 158.00 159.00 16250 16250 160.00
Harb. Gummi P 0V 102.00 173.00 102.00 100,12 96. 93. 2.25
Phu. Holzmann. 7 52.00 151. 50.00 150.50 15350 152.25 151.00
Gebr. Junghana 4 . 90.00 89.50 90.00 89.50 885 3.2
Karsﬁﬁb ..... 12 46.00 241.50 240.50 246.00 249.00 247.50 245 75
Met: ank 8 15175 151.50 151.50 152.25 150.75 149.25 150.
Mla Miuhlenbau....... 10 15100 15175 149.75 15050 15150 150.50 15050
orddt. Wollkammerel 12 21575 217.25 215.00 217.00 218.75 216,12 215.
OS twerke 12 321.00 318.00 319.50 321.00 323. 19.00 318.00
Otavi Minen .. 2s. 5400 5300 5237 5312 54.25 5525 §
Bavphon W erke 15 SRR 35 52200 5375 500 280 sag
Rvenska Tandstic 15V 46500 468,00 46875 468.90 23300 421%%.% %%2-?8
%(C:mgg Pgrtl Cement’ 16 222_);.;0 226.50 zég.go 22;.%8 228.00 226. 6.
Schaltheifs. Patze 15 38200 36000 35000 38200 38400 38’8130 322‘88
Stohr Kammgarn . 10 24500 24550 253.00 273.50 279.75 28150 57560
Thorj Vei. Oe fabr 97. 97. 97.00 97.00 97,12 97.26 “97.00
Thiringer Gas.. 168.75 169.00 10850 171.50 177.00 179.50 178.50
%eonh "jl'letz . 10V 319.00 317.00 312.25 314.00 314.00 314.50 319.00
ransradio - s 9.75 16300 160.00 161.00 160.00 159,12 15895
Ver. Schuifabr. Wessel 69.25  70.00 70 70.00 71.00 70’ 6900
Wicking-Portl.-Zement, 12 19500 19500 194.00 19525 195.00 1t 25 1
Zelistoft Waldhof___ 12 30000 309.50 300,00 309.50 31500 31125 8]_000




992

MAGAZIN DER WIRTSCHAFT

Nr. 25

Uertniit'illofimmgMi unO Riquiortfimnifutf® An Berlin« Rotfc

11. Juni 12. Juni 13. Juni 14. runi 15. uni 16. Juni 18. Juni
[i9) - & & Liquidationskurse
i ) 11 . Il fly t§
u Krirs.i JaKi . & 'S a e ®0 Fi per ultimo  per_medio
r Krue> Kiis* K»irs AK irs AK # Mal Juni
198 Q9% 196% 195% 195 103% 200 196 197 194 1963 193% 197 195 210 19
% 47 94% 94 %4 97 94
s 80
ihrem. Deutsche Credit-Anstalt........ % 141%
2l ! ! Highe 14870 141U 141% 106 1419 142 RS 142% 141 141
3787 3 o6 o 2% o2 273 22w A 1% 20
193 191 19386 190% 192 196% 193% 150 95 195% 164 05 437 20 %
2 219 2 Zre% 28 20 281% 280% - 281% 380% 304 % %0
16l 166 160 16504 1 1669% eme 0 10 109% 170, 1oo 184 12
o 166% 167% 1663% 167 9
208 210 208% 201 % 208% 207 00%0d® 3% 280
_Amerika- 166% 164% 1679 9
Hambunr-Amerika-Packetfahrt........... 255% 18430 616 1eev 16636 164% 169% 167 171 170% 170% 170% 173% 171% 107 167
%%%;1 1]5?%0/ 212% 210% 211 208% 212% 214% 214% 213% %%9% 214cyf,1 %ﬁ 5(1’3
b © 158% 157% 168 156 158% 161% 160% 160% 160% 164% 162% 165 158
Daimler Motoren 115% 114% 114 113 114% 111% 116% 115% 122% 116 122 119 0
Nationale Automobil-Gesellscha 87 86 87% 86% 90 é& 92 90 94% 91% 96% 94% lé%f,’ %? %8 1%471
I. G. Farbenindustrie.... 276% 273% 276% 272% 2753% 0 .
00 T00% 1009 ‘a0 10106 10 20 ZOM 2K ey 6% 214z o1 it 0
109 109 1036 103% 107 13106 109% 115% » 1365 15 19
e B s e SR W o ie B g
736 73 711 711 700 7050 709 704 703 801" 863 720
Allgem. Elektr.-Ges.........c.ccccoeveveieinnne. 185% 183 186  182% 183% 181% 184  182% 183%
it X ' J (] 0 182 182 181% 181 180 170 184
4l 20 213 20m% 208% 204% Zlo " 200% 207% oo 20686 200% 205 203 211
) 2% 232 234 281 231 208 o3 52 &8, 625% 615 610
Elektrizltats-Lleferungs-Gesellschaft ... 173% 17713% 175% 175 71 177 175% 175 174 %%M’ 30 228 232 232
3L 130% 131 130% 130 129  131% 130% Dy% 1300 1o8% LL8% 173% 180 17
28 282 286 278% 2B1% 271 283% 282% 281 578 2399 2ovop Aoall 129% 1% 181
161% 160% 161% 161% 160 16596 161 253 0 277% 278% 277 298 284
169 170 1603% 168 167 68 io o o 62 161 % 165 160
258 259 2519 2559 228% Yog  A00% 167% 169 168 13 110
2o 201 210 205 Z0p o 208% 210 207% D6 206% 39990 530, 22 28
ek Acchorsin ; o o 361% 358 31 858 350 866  358% 855 853 go7
Kaliwerk Aschersleben........................ 422!3020 (] 218:%; 226% 218 235 216 245 ‘21334 4%558% ﬁéﬁ 421653 %311 4218:73 %gg %gg 225
24 219% 228 248% 234 255 243 264% 251  269% 260% 205 295
Berliner Masch. Schwarzkopff............. 129% 129% 126% 127  125% 129 127  129% 128 0
124% 123% 124% 123% 123% 12-% 127% 194% 198 B ow 1202 B %
Deutsche Maschinen 60% 56 60% 58% 59% 58% 60 59% 59
5806 % _57% 0
Ludwig Loewe 248 246 249% 245% 244% 243 249% 247 247 26 259w 2947 20670 A% 2 238
Buderus Eisen..........ccccocoeeviininnne 88% 87% 89% 88% s8s% 86 88% 88 857;% 86% 86%12985 85% a5 % -
Gelsenkirchener Bergwerk. 1413%  140% 9 9 140 130
Harpener Bergbad 16 Togp 1397 139 139% 140 130 1A0% 139% 140067140 140% 140 142 139
Hoesch Eisen ... T44% 143% 143% 3% 143 14%hh 19900 19500 163, 160%  160% 173 164
e 143% 14 6 141% 142% 141% 141 155
Klockner-Werke. 13B3% 33 135% >°°o 134 134% 134 610 200(0% 259% 255 278 29
Koln Neuessen. 1 0% 140% U2 140 130% 139% 13090 13890 13008 1 15 i
annesmannrol 143% 42
VaRRRl R A o 1 1% M, Bh M O Lo B 8
% 8% 9TV6 ~97 107% 103% 106% 105% 105% 04% 10634 105 ﬁ% 103
00 G0 o ST s Vhja yo%  o1% 7% 97% o7 %0 97
.............. 166%, . 03% wo  163% b, 30506 300 304% 308 305% 808 804
e % : B, e @ Bl B
- Itg . - 100% 100% 100 99%  98% \O/4 y»7 08B 98% 098 98%  98% 98 100
arlottenburger asser........ 0,
Continental Caoutchouc L1296 IS 1% 43 1, 189 13, 1% 130% 13m0 133% 133 131 235 131
G 216% 2 2% 21096 2306 220% 223% 2086 3930 0% 3ao00 31a0 v
4386 1a2% 144 142 TA0% 143% 144 14500 144% 4370 2390 242% 218% 2 212.
155% 1936 153%-aag o0 136, 138% 136% 132 1 13 4% 2 1
..... BRI i I s B omEen B B
0
P4 52 3o 38 10 33 s Ty BE6 Do B0 %% a0 9% %o 52
ypho 54% _53% 5306 52 53 62% K 53% b 53% e Begn 20, L7, 338 820
oty Mineii 538 529 53% 52 2B 515 34 530% 50 52 585 soee sad0 8 =3
Leonhard Tietz. 315 VRV TR T Al - B - 38 360
Tansradi P 350 B 10 61w 160 & 18y e 08 i3, 3L 308 817
° 09 3029 129 309% 17 315 13% 311% ;1i% ' 813 811
njofijentioccfirfitcn Geutfrfjcc pduatnotcnoonfcn . : . . .
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Zeichnungsaufforderung

auf

nom. RM 50 000 000,—

Gkauslosbhare Preul3ische
Staatsanleihe von 1928

auf Feingoldbasis
— Reichsmindelsicher —

— Tilgbar durch Auslosung zu 110% vom
Jahre 1934 ab mit jahrlich 10% des Anleihe-
betiages bis zum Jahre 1943 —

Zeichnungspreis 93°|0

Von dem Freistaat PreuBen gelangen Reichs-
mark 80000000,— 6% auslosbare PreuRische Staats-
anleihe zur Ausgabe. Von diesem Betrage sind

nom. RM 50 000 000,—

von den Unterzeichneten Banken und Bankfirmen
fest Ubernommen worden. Der Restbetrag der An-
leihe von nom. RM. 30000000,— ist zur Abgabe an
die deutschen Sparkassen bestimmt.

Die Anleihe ist eine unmittelbare Verpflichtung
des Freistaates PreuRen, der fur ihre Erfillung mit
seinem gesamten Vermdgen und seiner Steuerkraft
haftet.

Die Schuldverschreibungen sind bis zum Jahre 1933
unkiundbar. Vom Jahre 1934 ab bis zum Jahre 1943
erfolgt die Tilgung durch Auslosung in 10 gleichen
Raten von je 10% des Anleihebetrages zu 110%.
Die Rickzahlungen erfolgen jeweilig am 1. August,
erstmalig am 1. August 1934.

Die Anleihe wird in Sticken zu RM 200,—,
RM 500,—, RM 1000,—, RM 5000,— und RM 10000,—
ausgegeben. Die Verzinsung erfolgt mit 6% jahrlich
in halbjahrigen Raten am 1. Februar und 1. August
jedes Jahres; der erste Zinsschein wird am 1. Februar
1929 fallig. ) )

Kapital und Zinsen der Schuldverschreibungen
werden bei Falligkeit in gesetzlichen Zahlungsmitteln
gezahlt. Fir jede geschuldete Reichsmark ist der in
Reichswéahrung ausgedriickte und amtlich bekannt-
gegebene Preis von 1/2790 kg Feingold zu zahlen,
der fur den 15. Tag des der Falligkeit vorangehenden
Monats gilt. Die Umrechnung in deutsche Wahrung
erfolgt nach dem Mittelkurs der Berliner Borse auf
Grund der diesem Tage vorhergehenden amtlichen
Notierung fir Auszahlung London. Ergibt sich aus
dieser Umrechnung fir das Kilogramm Feingold ein
Preis von nicht mehr als RM 2820,— und nicht weniger
als RM 2760,—, so ist fur jede geschuldete Reichs-
mark eine Reichsmark in gesetzlichen Zahlungs-
mitteln zu zahlen.

Die Zulassung der Schuldverschreibungen zum
Handel und zur Notiz an den deutschen Haupt-
borsenplatzen wird beantragt werden.

Die Unterzeichneten Banken und Bankfirmen legen
hiermit die oben bezeichneten

RH 50000000,- 6 ausdsbare
Preuldische Saatsaniehe von 19S5

auf Feingoldbasis
— Retchsmundclsichcr —
— Tilgbar durch Auslosung zu 1109% vom Jahre 1934

ab mit jahrlich 10% des Anleihebetrages bis zum
Jahre 1943 —

unter folgenden Bedingungen zur offentlichen Zeich-
nung auf:
1. Zeichnungen werden

vom 21. bis 30. Juni 1928

bei den Unterzeichneten Banken und Bankfirmen
sowie ihren samtlichen Niederlassungen und
Filialen wahrend der Ublichen Geschaftsstunden
entgegengenommen.

Anmeldescheine sind bei diesen Stellen kosten-
frei erhéaltlich. Fruherer SchluB der Zeichnung
bleibt Vorbehalten.

2. Der Zeichnungspreis betragt

93°/o

vom Nennbetrag Iranko Stiickzinsen zuziglich
Bdrsenumsatzsteuer.
3. Die Bezahlung der zugeteilten Stiicke hat
mit 30% am 10. Juli 1928
30% , 30.Juli 1928
., 40% , 15, August 1928
zu erfolgen.  Vollzahlungen bzw. hohere Teil-
zahlungen (letztere nur auf durch 100 teilbare
Nennbetrdge) sind vom 10. Juli d. Js. ab zu-
lassig. Fir vorzeitige Einzahlungen werden
6i2% Geldzinsen auf den ausmachenden Betrag
vergutet.

4. Die Zuteilung erfolgt alsbald nach dem SchiuB
der Zeichnung. Die Zeichnungsstellen behalten
sich die Hohe der Zuteilung vor. Zeichnungen
mit sechsmonatiger Sperrverpflichtung werden
vorzugsweise bertcksichtigt.

5. Die Aushandigung der Sticke erfolgt alsbald
nach Fertigstellung.

6. Anmeldungen auf bestimmte Abschnitte kdénnen
nur insoweit beriicksichtigt werden, als dies nach
dem Ermessen der Zeichnungsstellen mit den
Interessen anderer Zeichner vereinbar ist.

Berlin, Braunschweig, Breslau, Dresden,
Disseldorf, Essen, Frankfurt (Main), Ham-
burg, Karlsruhe, Kéln, Leipzig, Mannheim,
Minchen, Nirnberg, Weimar, im Juni 1928

”

Preuflische Staatsbank (Seehandlung). Berliner llan«
dcls-Gescllschaft. Commerz- und Privat-Bauk, Aktien-
gesellschaft. Darmstédtcr und Nationalbank, Kom-
manditgesellschaft auf Aktien. Deutsche Bank.
Dircction der Disconto-Gesellschaft. Dresdner Bank.
Mendelssohn & Co. Rcichs-Kredit-Gescllschaft, Aktien-
gesellschatft. Deutsche Girozentrale — Deutsche
Kommunalbank —. PreuRische Zentralgenossen-
schaftskasse. Mitteldeutsche Creditbank. S. Bicich-
réder. Delbrick Schickler & Co. Deutsche Landes-
bankenzentrale A. G. J. Dreyfus & Co. Hardy & Co.,
Gesellschaft mit beschrankter Haftung. Lazard
Speyer-Ellissen, Kommanditgesellschaft auf Aktien.
F. W. Krause & Co., Bankgeschaft, Kommanditgesell-
schaft auf Aktien. Bank der Arbeiter, Angestellten
und Beamten, Aktiengesellschaft. Braunschweigische
Staatshank (Leihhausanstalt). E. Heimann. Gebr.
Arnhold. Séachsische Staatsbank. Barmer Bankverein
Hinsbcrg, Fischer & Comp., Kommanditgesellschaft
auf Aktien. Simon Hirschland. Gebr. Bcthmann.
Deutsche Effecten- und Wechsel-Bank. Deutsche
Vereinsbank, Kommanditgesellschaft —auf Aktien.
Lincoln Menny Oppenheimer. Jacob S. H. Stern.
L. Behrens & So6hne. Norddeutsche Bank in Hamburg.
Vereinsbank in Hamburg. M. M. Warburg & Co.
Veit L. Homburger. Straus & Co. A. Levy. Sal
Oppenheim jr. & Cie. A. Schaaffhausen’scher Bank-
verein A. G. J. Il. Stein. Allgemeine Deutsche Crcdit-
anstalt. Rheinische Creditbank. Siddeutsche Disconto-
Gesellschaft A. G. H. Aufhauser. Bayerische Hypo-
theken- und Wechsel-Bank. Bayerische Staatsbank.
Bayerische Vereinsbank. Merck, Finck & Co. Anton
Kohn. Thiringische Staatsbank.



Gotbaer Allgemeine

Versicherungsbank A G
Vermigensrechnung flir den 31 Dezember 1927

VERMOGEN: RM Pt
|. Forderung an die Aktionéare ... 750 000
Il. Garantie der Aktion&are ... 1000 000
Ill. Forderungen: Guthaben bei
a) Geschaftsstellen......... . RM 280 523,15
b) and. Vers.-Unternehmg. 98 639,36
c) Banken u. Postscheckamtern 94 715,32
tl) Rickstandige Zinsen 474 147 83
IV. Kassenbestand 8684 76
V. Kapitalanlagen (Hypotheken u. Wertpapiere) 428 716 21
VI. Ergédnzung der Beitragsriickstellungen 22277 69
VIl Inventar ..
2693 826 49
VERPFLICHTUNGEN RM Pf
I. Garantiemittel:
1. Aktienkapital........., RM 1000000 ,—
2. Garantie der Aktionare ... 2000 000 __
1. Verpflichtungen:
1. Guthaben anderer Versicherungs-
Unternehmungen......... . RM 214698,08
2. Versicherungssteuer ..........., 21255,65 235953 73
Il. Ubertrage auf das nachste Geschaftsjahr:
1. Beitragsiubertrage ... RM 263201,96
2. Beitragsriickstellungen 40463,92
3. Schadenriickstellungen............ 81848.10 385 513 98 |
IV. Gesetzliche Ricklage . 15 000
V. Gewinn .. 57 358 78
2693 826 49
G e r m a n i a - \ e r s ic

Dusseldorfer
Allgemeine Versicherungs-
Aktien- Gesellschaft

Dusseldorf

Gewinn- und Verlust-Rechnungfiir das Geschéftsjahr 1927

Summarische Bilanzen fur den 31. Dezember 1927

Aktiva.

Einlageverpflichtungen der Aktionare
GruNADESIEZ.....eeciiiiiiee e

Hypotheken- und sonstige Anlagewerte einschl. Guthaben bei Banken

und anderen Versicherungsunternehmungen
SONSHYE A KTIV A ..uviiiiiiiiee et e e eeee e e ne e

Aktienkapital
Pramienreserven und Pramienibertrage..
SChadenreServen. ......coce vvveee s

Gewinnreserven der Versicherten........cocccovvvveeviieeeeicennennn
Sonstige Ricklagen und Reserven
Sonstige Passiva
GEWINN ...

Einnahmen. Reichsmark
Ubertrage aus dem Vorjahre .. .. 999 711,71
Pramieneinnahme im Jahre 1927 7 686 680,17
Vermogensertragnisse.................. 68 723,47
8755 115,35
Ausgaben. Reichsmark
Riickversicherungs-Pramien ... 3727 342,13
Bezahlte Schaden..........cccccvvvvvviviviivivieeeinennn, 2 154 483,49
Provisionen USW.........cccocvrieiieniiiencee e 845 055,82
Rucklagen fiir schwebende Schaden, laufende
Risiken USW........cccceeiiiiiiiiiiiiicceeeecccieeee, 1495 849,41
Verwaltungskosten und Steuern ... 429 542 —
GesSChaftSgeWINN  .....coviiiieeiee e 102 842.50
8755 115,35
b e r u n a
. Germania, Germania
Sg,:mfgzlg Unfall- und Allgemeine
Haftpfl.-Vers.
RM pf RM Pf RM Pf
3300 000 = 4ul ZdU 2 550 000
3 i 4/8 178 95 478 178 95
16 610 057 <o o3 w
1o 060 611 1120 7us oy. 4jU 46
35686448 89 5351998 42 4488557 51
d enn nnn 0 Ui U
14 373 662 1196 303 o 00i y4z
301 AN U loo 05U 89
3268122 o.
7038923 63
4175653 1 vl
2008 843 u 105 787 66 59 388 63
35686448 89 5351998 42 4488557 51



Sedasde BodencredUansiall

[Bezugsaufiordenmg

Die am 3. Méarz 1928 abgehaltene ordentliche General-
versammlung der Sachsischen Bodencreditanstalt hat
beschlossen, das Grundkapital um RM 3000000,— durch
Ausgabe von 10000 Stuck auf den Inhaber lautende Aktien
iberje RM 100,—-und 2000 Stuck auf den Inhaber lautende
Aktien Uber je RM 1000,— zu erhéhen.

Die neuen Aktien sind fur das Geschéaftsjahr 1928 zur
Hélfte gewinnanteilberechtigt, im (brigen aber den bis-
herigen Aktien nach Verhéltnis ihrer Nennbetrage gleich-
berechtigt.

Die beschlossene und durchgefuhrte Erhéhung des Grund-
kapitals ist in das Handelsregister des Amtsgerichts Dresden
eingetragen worden.

Die neuauszugebenden Aktien sind an ein aus den unten
verzeichneten Banken bestehendes Konsortorium fest begeben
worden mit der MalRgabe, daB sie zum Kurse von 125% frei
von Stiickzinsen den Besitzern der bisherigen Aktien gegen
sofortige Zahlung des vollen Preises zuzuglich Borsen-
umsatzsteuer zum Beziige anzubieten sind.

Demgemall werden die Besitzer der bisherigen Aktien
hiermit aufgefordert, das ihnen zustehende Bezugsrecht unter
folgenden Bedingungen geltend zu machen:

1. Aufbisherige Aktien im Nennbetrdge von je RM 200,—
bzw. RM 2000,— kann eine neue Aktie iber RM 100,—
bzw. RM 1000,— zum Kurse von 125% zuziglich
Borsenumsatzsteuer bezogen werden.

2. Das Bezugsrecht kann bei Vermeidung des Verlustes
bis zum 5. Juli 1928 einschlieBlich
an den Wochentagen wahrend der Ublichen Geschéfts-
stunden
bei der Dresdner Bank in Dresden, Leipzig, Berlin und
deren sachsischen Niederlassungen,

dem Bankhaus Gebr. Arnhold in Dresden und
Berlin, ,

der Allgemeinen Deutschen Credit-Anstalt Abteilung
Dresden in Dresden,

der Allgemeinen Deutschen Credit-Anstalt, Leipzig,
der Sé&chsischen Bank zu Dresden in Dresden oder
deren séachsischen Filialen,

bei Herrn Chr. Gotth. Briuckner in Mylau

ausgeilibt werden, sofern die Aktien — nach der
Nummernfolge geordnet — ohne Dividendenschein-
bogen mit zwei gleichlautenden Anmeldescheinen,
wofir Vordrucke bei den Bezugsstellcn erhéaltlich sind,
am Schalter eingereicht werden.

be

bei

be
be

3. Der Bezugspreis von 125% ist mit RM 125— zuzig-
lich Boérsenumsatzsteuer fur jede Aktie Uber nom.
RM 100,— bzw. mit 1250,— zuzlglich Bdrsen-
umsatzsteuer fir jede Aktie Uber nom. RM 1000,—
innerhalb obiger Frist bar zu bezahlen. Uljer die Ein-
zahlung wird auf einem der beiden Anmeldescheine,
der alsdann dem Einreicher zuriickgegeben wird,
quittiert.

4. Die Bezugsstellen tUbernehmen auch die Vermittlung
des An- und Verkaufs von Bezugsrechten einzelner
Aktien.

5. Die Einreichung zum Zwecke des Bezugs gilt zu-
gleich als Einreichung zwecks Umtausches nach II,
sofern nicht ausdriicklich widersprochen wird.

Umtausch

Auf Grund der 7. Verordnung zur Durchfihrung der
Verordnung Uber Goldbilanzen werden die Inhaber der
Aktien der Sachsischen Bodencreditanstalt iber RM 50,— auf-
gefordert, ihre Aktien mit laufenden Gewinnanteilscheinen

und Erneuerungsschein zum Umtausche in neue Aktien Uber
RM 100,— bzw. 1000,—

bis zum 19. November 1928 einschlie3lich
bei den unter | bezeichneten Stellen wahrend der Ublichen
Geschéaftsstunden unter Beifligung eines arithmetisch ge-

ordneten Nummernverzeichnisses in doppelter Ausfertigung
einzureichen.

Fir einen eingereichten Nennbetrag von RM 1000,
wird eine neue Aktie im Nennwerte von RM 1000,— miit lau-
fenden Gewinnantcilscheinen nebst Erneuerungsschein aus-
gereicht. Soweit Aktiondre Nennbetrdage besitzen, die
RM 1000,— nicht erreichen oder nicht durch 1000 teilbar
sind, werden fur jeden in RM 100,—-- Abschnitten darstellbaren
Teilbetrag Aktien zu RM 100,— nebst laufenden Gewinn-
anteilscheinen mit Erneuerungsschein ausgereicht.

Die Einreichungsstellen sind bereit, den An- und Ver-
kauf von Spitzenbetrdgen zu vermitteln.

Die Inhaber der umzutauschenden Aktien tber RM 50,—
sind berechtigt, innerhalb dreier Monate nach Verdffent-
lichung dieser Bekanntmachung im Reichsanzeiger, jedoch
noch bis zum Ablaufe eines Monats vom Erlal? der dritten
Bekanntmachung dieser Umtauschaufforderung, durch schrift-
liche Erklarung bei der Sachsischen Bodencreditanstalt in
Dresden-A., RingstraRe 50, Widerspruch gegen den Umtausch
zu erheben. Hierzu ist weiter erforderlich, daB der wider-
sprechende Aktion&r seine Aktien oder die Uber diese von
einem Notar, einer Effektengirobank oder der Reichsbank
ausgestellten Hinterlegungsscheine bei der Séachsischen Bo-
dencreditanstalt hinterlegt und bis zum Ablauf der Wider-
spruchsfrist daselbst belat. Fordert der Aktioné&r die hinter-
legten Urkunden vorzeitig zuriick, so verliert der von ihm
erhobene Widerspruch seine Wirkung.

Erreichen die rechtmaRig widersprechenden Inhaber der
Aktien Uber RM 50,— den zehnten Teil des Gesamtbetrages
der Aktien uber RM 50,—, so wird der Widerspruch wirk-
sam, und der zwangsweise Umtausch dieser Aktien unter-
bleibt. Die Aktien derjenigen Inhaber von Aktien uber
RM 50,—, die nicht Widerspruch erhoben haben, werden auch
in diesem Falle als ,freiwillig zum Umtausch eingereicht"
umgetauscht, sofern nicht von den Aktiondren bei Ein-
reichung ihrer Aktien ausdrucklich das Gegenteil erklart
worden ist.

Alle Aktien uber RM 50,—, die nicht fristgemaR zum
Umtausch bei den Umtauschstellen eingereicht worden sind,
werden gemal § 290 H.G.B. fur kraftlos erklart. Ebenso
werden solche Aktien fur kraftlos erklart, die nicht in einem
Betrage eingereicht werden, der die Durchfiihrung des Um-
tausches ermdglicht, und die der Gesellschaft nicht zur Ver-
wertung zur Verfigung gestellt werden. Die an der Stelle der
fur kraftlos erklarten alten Aktien auszugebenden neuen
Aktien werden fiir Rechnung der Beteiligten nach MaRgabe
des Gesetzes verkauft, und der Erlés wird nach Abzug der
Kosten an die Berechtigten ausgezahlt oder fiir sie hinter-
legt werden.

Sowohl der Bezug wie auch der Umtausch der Aktien
geschehen provisionsfrei, sofern die Einreichung wahrend
der Ublichen Kassestuuden am Schalter der genannten Stellen
erfolgt. Andernfalls wird die Ubliche Provision berechnet
werden.

Die Aushandigung der neuen Aktien sowohl aus dem
Bezug als auch aus dem Umtausch erfolgt nach deren Fertig-
stellung gegen Rickgabe-der Uber die eingereichten Aktien
ausgestellten Empfangsbescheinigung bei den Einreichungs-

stellen. Diese sind zur Prufung der Legitimation des Vor-
zeigers der Empfangsscheine berechtigt, aber nicht ver-
pflichtet. Die Bescheinigungen sind nicht tbertragbar.

Dresden, den 4. Juni 1928.

Sacbsische Bodencreditanstalt

Gebr. Arnhold. Allgemeine Deutsche
Credit-Anstalt

Abteilung Dresden.

Dresdner Bank.



VICTORIA ZU BERLIN

ALLGEMEINE VERSICHERUNGS - ACTIEN - GESELLSCHAFT

Bilanz fur das Geschaftsjahr 1927

Aktiva. Reichsmark
GrundbESItZ ...ovvveeveviiiiee e 15 536 357
Hypotheken..... 45 078 612
W ertpapiere......ceeenenne 21 750 522
Darlehen an Versicherte . ........cccccccviiennen. 7 100 134
Beteiligungen an anderen Versicherungsunter-

NENMUNGEN i 549 576
Guthaben bei Banken u. a.. . 13 329 181
AuRenstande bei Agenten...... 7 953 319
Teilpramien, fallig 1928 ............c........ 14 841 034
Ruckstandige Zinsen und Mieten....... 2693 439
Bare Kasse und Postscheckguthaben... 97 996
Aufwertungsfonds.....cccoeniriciinininnne . 153 765 247
SONSHYES ittt 23 703 883

306 399 300

Passiva. Reichsmark
Grundkapital........cccoooeennene 3000 000
Gesetzlicher Reservefonds 1200 000
Pramienreserven und Ubertrage .................. 90 760 608
Schadenreserven ..........ccccccoeeeeeeinnn. 1801 001
GeWiNNreServeN.......coeereeieeeneeenns 10 838 173
Verwaltungskostenriicklage.................... 1824 136
Sonstige ReServen ........ccccccceeeveeennen. 22 309 098
Guthaben von Banken u. a........c............ 7 995 202
Aufwertungsreserve.... 153 765 247
Sonstiges........... 5 529 998
UberschuR  .....ccoveveeveviieeeeeeeenennae 7 375 837

306 399 300

Aus dem UberschuR wurden den mit Gewinnanteil Versicherten der Lebensversicherungs-Abteilungen RM 6 837 064
zugewiesen; es betragt die Dividende in der Abteilung der groReren Lebensversicherungen
far die Versicherungen nach dem alten und dem Bm Gewinnplan 378% (im Vorjahr 3%)

far die Versicherungen nach dem Gewinnplan Bo/n ...................
von der bedingungsgemaRen Summe der gezahlten gewinnberechtigten Pramien und

2,5% (im Vorjahr 2,4%)
in der Lebensversicherung ohne

Untersuchung (OU) 20% der Jahrespramie (im Vorjahr 25%).

Fcssum N i
Industrie- und Handelsunternehmen, auch in Berlin
nicht vertretenen Verbanden, bieten wir
Gelegenheit zur Korrespondenz / Biiro zu Verhandlungen
Sitzungszimmer/ Telefonverkehr/Korrespondenzvermiiflung
Gelegentliche oder dauernde Informationen / Wahrnehmung
aller wirtschaitlichen Interessen
Inhaber oder Leiter kdnnen abseits vom Hotel durch

Benutzung unseres Angebotes voriibergehend oder
dauernd ihre Geschafte wie im eigenen Biiro erledigen.

Referenzen zur Verfligung

Trenhander Aktiengesellschaft
Berlin W8 Franzosische Stralle 8

Polyphonwerke
Aktiengesellschaft

in Leipzig-Wahren.

Nom. RM 2500000.— neue auf
den Inhaber lautende Stammaktien

2500 Stuck uUber je RM 800.—Nr. 75837—78336
1250 400.- ,, 78337-79586

sind zum Handel und zur Notiz an der Berliner
Borse zugelassen worden.®

Berlin, im Mai 1928.

Martin Schiff. Gebr. Arnhold.

Dr. Lalim aniis

In allen besseren Schuhgeschéften zu haben, wo nicht weisen Bezugsquellen nach Eduard Lingel Schuhfabrik A. G., Erfurt.

weifte* Hirsch.



Allianz und Stuttgarter Verein

Versicherungs - Aktien - Gesellschaft
Achtunddreif3igster Rechnungsabschluf3

far die Zeit vom 1. Januar bis 31. Dezember 1927

Bilanz
A. Aktiva. Reichsmark 11 Passiva.

Forderungen an die Aktionare fiir noch nicht Aktienkapital ...

eingezahltes Aktienkapital ... 44 400 000 Reservefonds (8 262 HGB, 8 37 VAG) ...
Grundbesitz 39 875 441 Grundbesitz-Entwertungsfonds.........ccoceeeeennee.
HYPOtheKEN oo, 12 253 348 Reserve fur auBergewdhnliche Schadensfalle
W TP APIEIE v 14 448 202 Sonstige Reserven
Darlehen auf Wertpapiere 1 Pramienreserven
Beteiligungen 12 874 192 Pramienibertrage
Schuldscheinforderungen gegen o6ffentliche Reserven fur schwebende Versicherungsfalle .

KOIPErsChaften .....ocoooooeooeecoreeeeneerisessrennes 3429 353 Guthaben von Versicherungs-Gesellschaften .
Bankguthaben ..o, 15 420 495 Sonstige PasSiva ...
Sonstige Guthaben.. 57 974 727 Uberschull ...
Barer Kassenbestand........ 935 362
Inventar und Drucksachen........ccnineennne 1

Gesamtbetrag......cccoeeeveevennn. 201 611 122 Gesamtbetrag.....cococveeevveeennn,
Der Vorstand:
Dr. Schmitt Dr. Hel3

Alllanz und Stuttgarter
Lebensversicherungsbank Aktiengesellschaft

Rechnungsabschlu3 fur die Zeit vom 1. Januar bis 31. Dezember 1927

Bilanz

A. Aktiva. Reichsmark

Forderungen auf noch nicht eingezahltes
Aktienkapital.....c.oiinie 15 000 000
GrUNADESItZ oo e 18 978 322
Hypotheken, Wertpapiere ... 1021223583

Darlehen auf Wertpapiere und Versicherungs-
SCREINE oot 3023 632

Schuldscheinforderungen gegen o6ffentlich-

rechtliche Koérperschaften........cocveeveeee.. 4 845 579
BeteiliguUngen .o 1035 688
Bankguthaben und Kasse........c.coeeeeunne. 7444 079
20 119 406

Noch nicht fallige Pramienraten...............
Inventar und Drucksachen.........ccvvieniens 1

Vermogen des Aufwertungsstockes................ 79 494 579
Sonstige AKLIVA oo 11 278 261
263 342 130

B. Passiva.

Aktienkapital...c.ccooennenen.
Gesetzlicher Reservefonds.......
Pramienreserven und -Ubertrage
Gewinnreserve der Versicherten (vergl. Uber-

schuB)
Sonstige Reserven
Guthaben D ritte I,
Aufwertungsstock
Sonstige PasSiVa..eieeiienecee e
Gesamtiberschuf3:

an die Gewinnreserve der Versicherten ...

REINGEWINN oot

Der Vorstand:

Dr. Schloeffmann Kimmei

Dr, Eberhard Lehmann

Reichsmark

60 000 000
8 535 018
13 128 286
1 000 000
6 372 955
5405 177
44 676 035
28 653 175
16 857 202
13 621 219
3 362 055

201 611 122

Reichsmark

20 000 000
2 000 000
92 252 299

25 577 619
18 118 425
2 986 492
79 494 579
7 229 915

14 506 590
1176 211

263 342 130



HAMBURG-AMERIKALINIE

mmdl allen Hafen de* Well
Regtim aRigt Personen- und Frachtdlenste

VwgBigingK and Erbolmgiieliea rar Ree

Mittelmeer- und Ortentfkhrten
Nordlandfahrten

Reisen um die Weh
W estindienfahrten

Auskiunfte und Prospekte kostenlos durtfi die

HAMBURG-AMERIKALINIE FERNSPRECHSH BSTANSCHLUSS:
HAMBURG | / Allterdamm 11

und die Reisebiros und Vertretungen an allen gréReren
Plutzen des In- und Auslandes

Ubertretungen in  Aerftn, 3Rei«e6iito« bet Raméurg-
Ametiio Cinfe, XD8, Xinter ben Cinben 8 nnb am
300, Rarben6ergetraBe 30 a-e nnb IPo«eibon-

®. tlotebamer Strale 103 a. AKTIENGESELLSCHAFT* BERLIN-TEMPELHOF

Verlangen Sie Sonderdruckschrift M.
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