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Heffebamiracung

Die Absperrung Deutschlands wéahrend des Krieges und in den ersten Nach-
kriegsjahren im Verein mit der Inflation hat das Entstehen von Messen, und

zwar vorzugsweise in den Grenzgebieten Deutschlands, begilnstigt.

Wiederbelebung des Fernverkehrs,

Dief /
Abbau des lbersetzten Handels-

apparates und der Zwang zu &aullerster Sparsamkeit fihrten eine Konzen-

tration und Spezialisierung im deutschen Messewesen herbei.
Frage der Messe-Rationalisierung ihrer

Waéahrend die
Ldésung entgegengeht, harren die

schwierigen Probleme der Messe-(Konjunktur-)Statistik noch grundlicher
methodologischer und empirischer Untersuchung.

Zwischen der Stadtverordneten-Versammlung und
dem Magistrat der Stadt Frankfurt a. M. ist kiirzlich
ein Konflikt ausgebrochen, der die Frankfurter Messe
zum Gegenstand hat. Der Streit ist nicht neuen Da-
tums — seit Jahren wird die ZweckmaRigkeit der
Messe bejaht und bezweifelt —, aber er erfuhr eine
dramatische Zuspitzung, als das Stadtparlament,
kurz nachdem der Magistrat beschlossen hatte,
die Herbstmesse unter allen Umstanden dirchzu-
fuhren, durch Annahme eines sozialdemokratischen
Antrags den Magistrat aufforderte, die Vorberei-
tungen fiar die Messe einzustellen und die. Messe-Ge-
sellschaft aufzulésen. W ir wollen die verfassungs-
rechtlichen und wirtschaftlichen Folgen dieses Be-
schlusses nicht erdrtern und es den Frankfurter
Stadtvatern Uberlassen, die Frage zu entscheiden, ob
Frankfurt eine Messe wert ist oder nicht. Aber das
Messe-Problem ist nicht nur ein Frankfurter, son-
dern ein deutsches Problem und als solches verdient
es allgemeine Beachtung.

Die europaische Wirtschaft hat sich in den letzten
Jahrhunderten mehr und mehr marktmafig organi-
siert. Es wird fur den Markt produziert und der
Produktion wird durch die Austauschbedingungen,
die Preise, Richtung gewiesen. Je mehr sich jedoch
die Marktwirtschaft ausbreitete und verfeinerte,
desto unabhéangiger wurde sie von der Institution, die
ihr den Namen verliehen hatte: dem Markt im ur-
springlichen Sinne des Wortes, namlich im Sinne
einer periodisch wiederkehrenden Zusammenkunft
von Warenbesitzern und Kauflustigen an einem be-
stimmten Platz. Durch die moderne Technik des
Fernverkehrs wurde die ganze Erde zum Markt. Wo
der persdnliche Kontakt unentbehrlich ist, wurde
der Marktmechanismus kompliziert und verfeinert:
auf den BoOrsen erscheinen nicht die eigentlichen
Kaufer und Verkaufer, sondern deren Vertreter, und
es werden nicht Waren unmittelbar gehandelt, son-
dern z. T. nur Rechte auf Urkunden, die in irgend-
einem Sammeldepot ruhen. Wochen- und Jahr-

markte im alten Sinne des Wortes erhielten sich nur
im engen AnschluR an einen anderen Uberrest primi-
tiver Wirtschaftsfihrung, die privaten Haushalte. Es
ist deshalb nicht verwunderlich, daR (ebenso wie
der Hauswirtschaft) den Markten der Untergang
prophezeit wurde und zwar auch ddn veredelten
Jahrméarkten, den Messen.

Messen muten allerdings etwas primitiv an (ahn-
lich wie die unmittelbare Volksgesetzgebung in der
Periode des Parlamentarismus), auch seitdem sich
die Warenmessen in Mustermessen verwandelten
und die moderne Technik in ihren Dienst gestellt ist.
Aber so wenig wie die Verkehrstechnik den Men-
schen jemals entheben wird, sich gelegentlich seiner
Beine zu bedienen, ebenso wenig werden gewisse Ur-
formen des Wirtschaftsverkehrs véllig absterben. Sie
werden sogar von Zeit zu Zeit kraftiger aufleben,
namlich immer dann, wenn die Wirtschaft, deren
Entwicklung nun einmal nicht geradlinig verlauft,
in bereits Uberwundene Zustande zurlckfalilt. Einen
derartigen Rickfall erlebten wir in den ersten Nach-
kriegsjahren und nicht umsonst brachten sie eine
Renaissance der Messen. Sie hatte eine zwiefache
Ursache. Der Krieg hatte den Wirtschaftsverkehr
zwischen den Landesteilen erschwert, zwischen den
Staaten unterbrochen. Verkehrsschwierigkeiten ad-
ministrativer und psychologischer Natur, die des
Mittelalters wirdig waren, lahmten den Warenaus-
tausch und forderten ebenso mittelalterliche Gegen-
mafBnahmen heraus. Insbesondere die Deutschen be-
muuhten sich, da sie in den ehemals feindlichen Staaten
ungern gesehen wurden, die Auslander ins Land
zu ziehen und ihnen eine rasche Ubersicht ber den
Stand der deutschen Wirtschaft zu bieten. So ent-
standen in Deutschland zahlreiche Messen, gleich-
sam Saugnapfe, mit denen sich das isolierte W irt-
schaftsgebiet an die Weltwirtschaft klammerte.

Diese Bemiuhungen wurden durch die Inflation
erleichtert. Die Aussicht auf billigen, spottbilligen
Einkauf erschitterte die nationalistischen Gemditer.
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Aus aller Welt stromten Fremde herbei, um am Aus-
verkauf Deutschlands teilzunehmen. Die Inflation
begunstigte die Messen aber auch im innerdeutschen
Verkehr. Markte, Messen sind Instrumente der
W arenzirkulation und die Inflation ist eine Zirkula-
tion,skrankheit. Der hypertrophen Entwicklung des
Handels stand deshalb eine Scheinblite der Messen
zur Seite. Man sprach nicht zu Unrecht von einer
,Messeninflation“.

Es spielten jedoch nicht nur die erwahnten wirt-
schaftlichen Grinde mit. Der Markt ist das gesell-
schaftliche Instrument, das die Arbeitsteilung zwi-
schen den Einzelwirtschaften ermdglicht. So sehr
seine Besucher auch Wirtschaftsindividualisten sein
mogen, er ist doch eine soziale Institution und damit
ein Gegenstand der Politik. Bei der Errichtung der
Messen sprachen deshalb zahlreiche Motive mit, die
in keinerlei Zusammenhang mit der Austausch-
funiktion der Messen standen. Am wenigsten spielten
unmittelbare fiskalische Interessen eine Rolle, die das
Entstehen der mittelalterlichen Messen so sehr ge-
fordert hatten (gegen Marktabgaben wurden M arkt-
rechte verliehen); sie waren nur insofern negativ von
Bedeutung, als in der Inflationszeit Behdorden und
Verbande mit der Bewilligung von Geldmitteln
rascher bei der Hand waren als in normalen Zeiten.
Wichtiger war und ist das Interesse am Fremden-
verkehr. Der Messebesucher ,bringt Geld in die
Stadt* und durch Volksbelustigungen und Ausstel-
lungen sucht man ihn in der Stadt festzuhalten. Die
Koélner Herbstmesse soll sogar ganz ausfallen. Die
Messen selbst nahmen vielfach Ausstellungscharakter
an und dienten damit zugleich (ahnlich wie in der
Zeit des Merkantilismus) mirtschaftspadagogischen
Zwecken. Die Grenzen zwischen Ausstellung und
Messe sind Uberhaupt flissig. So ging die Breslauer
Messe aus einer Papierstoffgewebe-Ausstellung her-
vor, die 1917 mit gutem Erfolg stattfand. Da
Schlesien jedoch infolge der Teilung Oberschlesiens
und durch den jahrelangen deutsch-polnischen Zoll-
krieg mit besonderen Schwierigkeiten zu kampfen
hat, und die Breslauer Messe den provinziellen
Charakter nicht zu Uberwinden vermochte, tauchte
angesichts immer neuer MiRerfolge der Plan auf,
die Breslauer Messe-A.-G. in eine Ausstellungs-
Gesellschaft zu verwandeln. Dal eine Ausstellung
der Messe auch Abbruch tun kann, beweist die letzte
Kdlner Fruhjahrsmesse, die infolge der Vorberei-
tungen zur ,Pressa“ raumlich und zeitlich unter
unginstigen Verhéltnissen statt,finden mufB3te. Die
Kolner Herbstmesse soll in diesem Jahr sogar ganz
ausfallen. Die Messe wurde in diesem Fall der Aus-
stellung aus stadtwirtschaftlichen Grinden geopfert,
Uberhaupt spielen die Interessen und der Ehrgeiz
lokaler Instanzen bei der Errichtung von Austeilun-
gen und Messen eine groRe Rolle. Man erinnere sich
nur an die Rivalitdt der deutschen Stadte, als vor
einigen Monaten der Plan einer internationalen
Bauausstellung auftauchte.

Die ,Messeinflation* beschrankte sich nicht auf
Deutschland, wo sie allerdings am  starksten

grassierte, sondern sie verbreitete sieh (lber alle
Staaten, in denen die geschilderten Krafte mehr oder
weniger lebendig waren, und wahrend es 1915 nur
drei allgemeine Messen aulRerhalb Deutschlands gab,
wurden 1921 nicht weniger als einundvierzig abige-
halten! Am meisten taten sich dabei die Nachfolge-
staaten der Donaumonarchie hervor (Messen finden
noch jetzt statt in Wien, Graz, Innsbruck, Lemiberg,
Posen, Prag, PreBburg, Zagreb, Laibach, Osijek,
Budapest). All diese kiinstlich entstandenen, kiinst-
lich isolierten Staaten schufen sich Messen als W erk-
zeuge ihrer merkantilistischen Politik. Auch die
Konigsberger Messe verdankt ihre Griindung dem
Bestreben, dem isolierten Ostpreu3en ein merkantiles
Zentrum zu geben und es nicht zum Hinterland
Danzigs werden zu lassen. Der Zweck der Messen,
die nationale Absperrung zu durchbrechen, macht
es Ubrigens verstandlich, weshalb die Mehrzahl der
deutschen Messen am Rande Deutschlands, vor allem
des besetzten Gebiets, entstanden (Frankfurt a. M.,
Wesel, KéIn, Flensburg, Kiel, Kénigsberg, Breslau;
das zentral gelegene' Leipzig ist bekanntlich die ein-
zige deutsche Messe, die schon vor dem Krieg be-
stand, und die Stuttgarter ,Jugosi* war als sid-
deutsche Sondermesse gedacht).

Ebenso wie die Inflation, als sie ein bestimmtes

Ausmall erreicht hatte, wirtschaftlich untragbar
wurde, erreichte auch die Messeinflation ihre
Grenzen. In einer Zeit, wo wieder mit jedem Pfennig

gerechnet werden mufite, konnten es sich die Ge-
schaftsleute nicht leisten, die hohen direkten und in-
direkten Unkosten der Veranstaltungen zu tragen
oder auch nur von Messe zu Messe, von Ausstellung
zu Ausstellung zu reisen. Die Zahl der Besucher und
Aussteller sank. Um so weniger lohnte die Veran-
staltung fir den Rest der Teilnehmer, die sich ihr
vielfach nur aus gesellschaftlichen Grinden oder
unter dem Druck der Konkurrenz nicht entziehen
konnten. So entstand ein neues Schlagwort, diesmal
nicht als Feststellung, sondern als Forderung:
.Messe-Rationalisierung”. Trager dieser Bestrebun-
gen wurde das ,Ausstellungs- und Messe-Amt der
Deutschen Industrie, das 1906 aus der ,Standigen
Ausstellungs-Kommission fur die deutsche Industrie

hervorging und 1927 nach dem Beitritt der Spitzeu-
organisationen von Handel, Handwerk und Land-
wirtschaft in das ,Deutsche Ausstellungs- und Messe-
Amt* umgewandelt wurde. Es hat kirzlich in
KdéIn eine Mitglieder-Versammlung abgehalten, bei
welcher Gelegenheit der Streit der Stadte Berlin und
Koln, welche von beiden Sitz der Werkbund-,,Welt

Ausstellung von 1932 sein soll, zugunsten Kdlns ent-
schieden wurde.

Die ZweckmaRigkeit einer Messe ist natirlich
schwer zu beurteilen. Die zahlreichen nationalen,
lokalen, 6konomischen und kulturellen Interessen, die
zum Teil einander widerstreiten, lassen sich nient
ohne weiteres auf einen Nenner bringen. Aber selbst
rein wirtschaftlich ist es schwierig, eine ,Erfolgs-
rechnung” fur eine Messe aufzustellen. Fir das ein-
zelne Unternehmen wird entscheidend sein, ob er
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Gewinn aus den Umsatzen, die auf der Messe und
— was oft wichtiger ist — im Anschlul an sie ge-
tatigt werden, die unmittelbaren und mittelbaren
Unkosten des Messebesuche deckt. Aber diese privat-
wirtschaftliche Kalkulation 14Rt eich nicht auf die
Volkswirtschaft tGbertragen, und zwar aus methodi-
schen und rechnerischen Grinden. Schon jetzt laRt
sich aber auf Grund der Erfahrungen der letzten
Jahre feststellen (und die Untersuchungen der
Enquéte Uber das Meseeproblem, die wahrscheinlich
im Herbst abgeschlossen werden, dirften es bestéa-
tigen), dall eine Konzentration zugunsten Leipzigs im
Gange ist und daB sich die lUbrigen deutschen Messen
spezialisieren (Kdlner Mobelmesse) oder in Ausstel-
lungen verwandeln (Breslau) oder Proninziulmessen
werden (Koénigsberg), wenn ihnen nicht sogar (wie
im Fall Frankfurt) die Auflosung droht. Es ist also,
wie so oft im Wirtschaftsleben, eine Art natirlicher
Zuchtwahl eingetreten, die planwirtschaftliche Ein-
griffe — die auf diesem Gebiet besonders leicht
politischen Charakter annehmen — erspart.

Wéahrend das Problem der Messe-Rationalisierung
mit der Zeit abklingt, hat ein anderes Problem er-
hohte Aktualitat gewonnen, ein Problem, das mit dem
Schlagwort gekennzeichnet werden kann: Die Messe
als MeRinstrument der Konjunkturforschung. Es be-
darf nicht erst naherer Erdrterung, dal eine exakte
Messestatistik ein wertvolles Hilfsmittel fur die Kon-
junkturdiagnostik ware und daB aus der Hohe der
erteilten Auftrage bei einiger Vorsicht auch gewisse
Schlisse auf den Fortgang der Konjunktur gezogen
werden koénnten. Die Messestatistik steckt jedoch
vorlaufig in den Anfangen und -ihrer Entwicklung
stehen betrachtliche Schwierigkeiten entgegen,
Schwierigkeiten, die auch der volkswirtschaftlichen
Beurteilung der einzelnen Messen im Wege sind. In
einem Brief an das ,Magazin der Wirtschaft® um-
reilt das Leipziger Messamt die Probleme der Messe-
statistik mit folgenden Worten:

L,Es ist bisher sowohl von der Wirtschaft selbst als
auch von denjenigen Stellen, welche sich berufsmaRig
mit der Beobachtung des wirtschaftlichen Verlaufes be-
schéftigen, als eine unangenehme Tatsache empfunden
worden, dal3 es nicht méglich ist, sofort nach Abschluf3
einer Messe rein zahlenmaRig festzustellen, wie groR3
die in Auftrag gegebenen Auftrdge waren, wieviel Ar-
beiter durch diese Auftrage beschaftigt werden kénnen,
welche Zeit zur Erledigung dieser Auftrage notwendig
ist, in welchem Umfange die Auftrage die Kapazitat der
Industrie in Anspruch nehmen, wie sich Inlands- und
Auslandsabsatz zueinander verhalten und schlieRlich,
um aus dem riesigen Fragenkomplex nur das Wichtigste
herauszugreifen, welche Lander und welche Waren im
Exportgeschaft auf der Messe bevorzugt worden sind.
Man hat von verschiedenen Seiten her versucht, dieses
Problem zu lésen, wobei man sich von vornherein dar-
Uber im klaren war, daR die Ergebnisse fiir die Frage-
steller nur dann praktischen Wert haben kénnen, wenn
sie mit allergréRter Beschleunigung bekanntgegeben
werden koénnen. Hier ergeben sich aber Schwierig-
keiten, die bei bestem Willen nicht Uberwunden werden
kénnen.*

Zunachst gentgt nicht di© Sammelzahl der Aus-
steller, sondern es mulR eine Gliederung nicht nur
nach Herkunft und Branche, sondern auch nach Be-

triebsgréBen vorgenommen werden.
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Schwieriger ist
di© Differenzierung der Besucher. Jede Messe ist
von einer groBen, und zwar je nach der Konjunktur
schwankenden Zahl von Interessenten bevdlkert, die

sich nur orientieren, nicht aber kaufen wollen und

deshalb vom Volksmund ,Orientalen“ oder ,Seh-
leute* genannt werden. Diese Sehleute machen es
unmaoglich, von der Zahl der Messebesucher auf den
wirtschaftlichen Erfolg der Messe zu schlieBen. Das
Leipziger MeRamt glaubte deshalb, daBR auch die
Feststellung von Zahlen Uber die Anfragetatigkeit
,ZU ganz abwegigen Ergebnissen” fiihren kdnnte.
.Bekanntlich sind die Temperamente sehr ver-
schieden. Es gibt eine Anzahl von Menschen, die bei
vielen Einkaufern eine Fulle von Fragen Vorbringen,
sich Kataloge, Preislisten und dergleichen aushandigen
lassen, ohne daR aber eine ernste Kaufneigung vor-
handen wéare. Andere Interessenten dagegen haben sich
ihre Arbeit auf der Messe vorher grindlich Uberlegt,
informieren sich auf der Messe selbst nur bei ganz
wenigen Ausstellern, deren Adressen sie sich vorher
aus den Meseeadrefibliehern ausgesucht haben, um dann
nach der Messe ihre endgultige Entscheidung zu treffen.
Es bedarf keiner langeren Uberlegung, welche dieser
beiden Typen die seriosere ist. Aus eine'r Statistik der
Anfragetatigkeit auf die Markttendenz zu schlieen,
erscheint uns abwegig, obgleich die Leipziger Messe als
solche durch eine derartige Statistik propagandistisch
gefordert wirde."

Es liegt naturlich nahe, sich an die Aussteller zu
wenden und sie zur Mitteilung von Umsatzzahlen zu
veranlassen. Aber abgesehen von der Publizitats-
scheu der Geschaftsleute 1aRt sich eine genaue Um-
satzstatistik erst viele Wochen oder Monate nach Ab-
schluB der Messe durchfihren, denn die Messe dient
zum Teil nur der Anbahnung von Geschéaftsbezie-
hungen; die Auftrage werden haufig erst spater er-
teilt. Das Leipziger Messamt kommt deshalb zu
folgendem Ergebnis:

,Es bleibt also nur der bisher beschrittene Weg ubrig,
wobei das Leipziger Messamt mit dem Institut fur
Konjunkturforschung gemeinsam Erhebungen anstellt,
die allerdings erst verhaltnismaRig spat nach Abschlul®
der Messe der Offentlichkeit vorgelegt werden kdnnen,
dafir aber, weil die Unterlagen freiwillig gegeben und
mit allergroRter Diskretion behandelt werden, zu tat-
sachlich einwandfreien Ergebnissen fiihren. Da eine
genaue zahlenmaRige Erfassung des Messeergebnisses
umnittelbar nach Abschlul?3 der Messe nicht mdoglich ist,
hat das Messamt versucht, einen anderen Weg zu be-
schreiten, der zu einem mdglichst getreuen Bild der
Tendenz fihrt. Das soll erreicht werden durch die tag-
liche Herausgabe von Berichten wahrend der Messetage
und unmittelbar nach AbschluR der Messe. Das Mess-
amt war sich dabei dariuber im klaren, daR es immei
Leute geben wird, welche diese Berichte angreifen zu
missen glauben. Auch wurde die Erfahrung gemacht,
dal nach dem Wunsche der Aussteller die Berichte in
den ersten Tagen rosig gefarbt sein sollten, um die
Geschaftslust anzuregen, dall man aber zum Schlisse
der Messe gerade eins Gegenteil wiinscht, uin nicht den
Finanzdmtern und anderen Behdrden eine Waffe in die
Hand zu geben und den Arbeitern zur Einreichung von
neuen Lohnforderungen Anlall zu bieten. Daher hielt
es das Messamt fiir das beste, sich von jeder Schon-
farberei und jedem Pessimismus fernzuhalten und das
Messeergebnis so darzustellen, wie es sich tatsachlich dem
Urteil des Unbefangenen ergibt. Das Messamt stitzte
sich bei der Abfassung der Berichte auf die Mitteilungen
der Vorsitzenden und Syndizi der auf der Messe ver*
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tretenen Industrieverbande, auf die Auskinfte groRer
bekannter Ausstellungsfirmen und auf die uberaus
wertvollen Mitteilungen der Fachausschiisse aus allen
Industriezweigen, die wahrend der Messe ein- oder zwei-
mal zu einer Tagung zusammentreten. Das Messamt
hat dabei die Genugtuung gehabt, daR seine Berichte
sich nachtraglich durch die Feststellungen des Institutes
fur Konjunkturforschung als durchaus richtig erwiesen
haben.”

Vollig ablehnend steht das Messamt den Ver-
suchen gegenlber, die Ergebnisse verschiedener
Messen zu vergleichen:

,Der Vergleich der Ergebnisse von ungefdahr zu
gleicher Zeit an verschiedenen Orten abgehaltenen
Messen muf3 notwendigerweise auf sehr groBe Schwierig-
keiten stoBen und wird fast immer zu unklaren Er-
gebnissen fuhren, weil die Messen nach ihrem Aufbau
und der Zusammensetzung der Aussteller- und Ein-
kauferschaft voneinander grundverschieden sind. Wenn
man bedenkt, dal} beispielsweise nach den Feststellungen
der Reichsbehdrden allein 95 % der an Auslander aus-
gestellten Einreisevisa auf die Leipziger Messe fallen
und alle Gbrigen deutschen Messen sich in die restlichen
5% teilen missen, so geht allein aus diesen Zahlen
hervor, daR die Leipziger Messe im Hinblick auf das
Exportgeschaft mit keiner anderen Messe verglichen
werden kann. Auch hinsichtlich der inldndischen Ge-
schéfte ist ein Vergleich kaum madglich, da bekannter-
mafRen nur auf der Leipziger Messe diejenigen Branchen
in der Mehrheit vertreten sind, deren Erzeugnisse im
wesentlichen fur den Inlandsabsatz in Frage kommen.
Die Ubrigen Messen haben sich mehr oder minder spe-
zialisiert, so dal die Ergebnisse nur dann in einen Ver-
gleich mit Leipzig gebracht werden kdnnten, wenn man
die Spezialbranchen herausgreift. Dabei darf man aber
nicht auRer acht lassen, dall ausnahmsweise alle
Branchen der Leipziger Messe ein Vielfaches der Aus-
stellerzahl aufzuweisen hatten und es deshalb um so
schwerer ist, den gleichen Prozentsatz von Ausstellern
Uber ihre Geschéaftsergebnisse zu befragen.”

Dem Messamt ist zuzugeben, dal die Vergleich-
barkeit verschiedener Messen schwierig ist, und' zwar
um so schwieriger, je mehr die Konzentration und
Spezialisierung im deutschen Messewesen fortschrei-
tet. Auch der Vergleich von Herbst- und Frihjahrs-
messen ist bedenklich, weil jedesmal verschiedene
Gewerbezweige saisonbegiinstigt sind. Im Ubrigen
beurteilen wir die Aussichten der Messestatistik
weniger pessimistisch. Es ist zu erwarten, daR di©
Aussteller mit der Zeit einsichtsvoll genug werden,
um freiwillig Umsatzzahlen und &hnliche Daten
einer neutralen Stelle zur Sammelpublikation mitzu-
teilen. Die Erfahrung wird weiter lehren, ob ge-
wisse GroRen, z. B. die Bestellungen nach Abschlul
der Messe, in einem festen Verhéltnis zu der Auf-
tragssumme stehen, die auf der Mess© selbst erzielt
wurde. Es wird ferner festgestellt werden missen,
wie weit die Stichprobenmethode auf diesem Gebiet
zulassig ist und wieweit die Zahlen typischer Unter-
nehmungen zur Beurteilung des gesamten Messe-
ergebnisees herangezogen werden kénnen. Man darf
nicht Gbersehen, dall es vorlaufig weniger auf abso-
lute, als auf Verhaltniszahlen ankommt. Dabei wird
allerdings stets zu berlcksichtigen sein, daR die
Strukturwandlungen der einzelnen Messen auch die
sich ergebenden Relativzahlen beeinflussen. Das
statistische und das volkswirtschaftliche Problem
der Messe stoRen an diesem Punkt zusammen. So-
bald die Frage, welche Messen eine Zukunft haben
und welche als reine Verkaufsgelegenheit nicht
lebensfahig sind, praktisch entschieden ist, lassen
sich auch die Ergebnisse der Messestatistik leichter
zu konjunkturdiagnostischen Zwecken verwerten.
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Einkommen- und Kdrperschaftssteuer sind das Kernstiick im Finanzausgleich.
Der Grundsatz der gleichen Belastung durch diese Reichssteuer ist fur die
Lander und besonders die Gemeinden nicht verwendbar. Benachteiligt werden

insbesondere die mittleren und kleinen Gemeinden.

In den Gemeinden tritt

der Zusammenhang zwischen Steuerbedarf und Steuererhebung am klarsten

zu Tage.

Einkommen starker herangezogen werden.

Deshalb dirfen fir den Bedarf der Gemeinden auch niedrigere

Die Einkommensteuer wird far

die Zwecke der Gemeinden durch das Reich ungeniigend ausgeschopft. Das
Reich sollte sich mit der Heranziehung der groBen und gréoRBten Einkommen
begniigen, diese aber allein besteuern, soweit der Steuersatz 10% ulbersteigt.
Die horizontale Aufteilung der Einkommen- und Korperschaftssteuer nach
der Hohe der Einkommen wirde das Quotensystem beseitigen und Reich,
Landern und Gemeinden die ndtige Bewegungsfreiheit sichern.

DalR das Problem des Finanzausgleichs in erster
Linie das Problem der Verteilung des Aufkommens
aus Einkommen- und Korperschaftsteuern ist, ist
unbestritten. Vor dem Kriege war das Aufkommen
aus diesen Steuern di©® Haupteinnahmequelle der
Bundesstaaten und Gemeinden. Die Verfligung
Uber sie sicherte ihren Haushaltungen die finanz-

politisch unbedingt notwendige Elastizitat. Im
Reichshaushalt macht das Aufkommen aus diesen
beiden Steuern mit 3020 Milk RM fast 40%
samtlicher Einnahmen aus, und fiur die Lander
und Gemeinden stellt die Uberweisung aus diesen
Steuern mit 2265 Mill. RM das Rickgrat der
Haushaltungen dar, oder sollte es wenigstens dar-
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stellen. Kein Wunder, daB um diesen Posten der
Hauptkampf des ganzen Finanzausgleichs tobt. Die
Lander und Gemeinden ringen darum, einen noch
groBeren Anteil an den Steuern zu erhalten und den
Anteil des Reichs von 25% auf 15%, ja 10% herab-
zudriicken. Das Reich kann sich nur mit Mihe dieser
Angriffe erwehren und behauptet, an der Grenze
seiner Leistungsfahigkeit zu sein. Niemand ist zu-
frieden. Jeder zerrt am Anteil des anderen. Das
Reich gibt zwar 75% der Ertragnisse an Lander und
Gemeinden ab, hat aber andererseits die Steuer-
hoheit Gber diese Steuern und die Verteilung des
Aufkommens mit Hilfe seiner Gesetzgebung fest in
Handen. Die Lander und Gemeinden fiihlen sich
dadurch entrechtet. Die Bindung ist zu stark, die
gegenseitige Abhéangigkeit zu groR3, die Bewegungs-
freiheit der Teile zu gering. Die Finanzhoheit der
Lander ist auf das Empfindlichste eingeengt, die
Selbstverwaltung der Gemeinden schwer geféahrdet.

Wenn demgegeniiber als erstrebenswert hingestellt
wird, daB die Einkommen in Deutschland uberall
gleich belastet und gleich zur Steuer herangezogen
werden mufBten, so kann dies Ziel, wie noch gezeigt
werden wird, materiell durch das jetzige System
fiur Lander und Gemeinden nicht erreicht werden,
wenigstens wenn man den Begriff der ,Be-

lastung” richtig faBt. Vor allem kommt dieses
Prinzip in einen standigen, schweren Konflikt
mit der Tatsache, dall die Aufgaben der ein-
zelnen offentlichen Korperschaften regional und

lokal verschieden sind, ja, daB in jedem Land und
in jeder Gemeinde die Erfiillung derselben Aufgaben
ganz verschiedene Mittel erfordert. Eine gerechte
Steueriiberweisung des Reichs miRte die Auf-
gabe l6sen, dal jedes Land und jede Gemeinde soviel
erhalt, wie sie zur Erfillung ihrer Pflichten bendti-
gen. Diese Aufgabe kann kaum geldst werden, so-
weit die Aufgaben vom Reich auf die Lander Gber-
tragen werden, keinesfalls aber auf die zehntausend
Gemeinden verschiedenster GréfRe und Verhdltnisse.
Auch gegeniiber den Landern ware die Uberwachung
der Verwendung der Uberweisungen in dem be-
schrankten Rahmen der vom Reich UUbertragenen
Aufgaben nur mdglich durch die eingehendste Pri-
fung ihrer Haushaltungen und schwerste Eingriffe in
ihre Wirtschaft. Das ist politisch unmdglich und
unertraglich. Auch kénnen Lander und Gemeinden
nicht darauf verzichten, die Einnahmen aus diesen
wichtigsten Steuerquellen auch fur ihre besonderen
Bedirfnisse zu verwenden, die man als eigene Auf-
gaben zu bezeichnen pflegt. Gerade die Erfillung
dieser oOrtlich bedingten Aufgaben der Verwaltung
ist aber der wertvollste und den groRBten Erfolg ver-
sprechende Teil der den Landern verbliebenen
Staatshoheit und der Selbstverwaltung der Ge-
meinden.

DalR die Steuerverteilung durch den Finanzaus-
gleich fir die Gemeinden ungeniigend ist, hat man
erkannt und daher in 8 57 des Gesetzes Uber den
Finanzausgleich die Lander angehalten, fur einen
Lastenausgleich zwischen ihren Gemeinden (Ge-
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meindeverbanden) insbesondere auf dem Gebiete der
Armen-, Schul- und Polizeilasten zu sorgen. In
Sachsen ist ein solcher Ausgleichsstock, der die ver-
fehlte Steuerverteilung fir die Gemeinden aus-
gleichen soll, aus dem Zwange der Verhaltnisse
heraus schon 1920 geschaffen worden. Um Willkar
zu vermeiden, muf3te ein Schlissel aufgestellt werden,
der die Aufwendungen der Gemeinden fir bestimmte
Aufgaben und die Leistungsfahigkeit der Gemein-
den zu bericksichtigen sucht. Der Schlissel hat sich
im allgemeinen bewahrt. Nur mussen bei dem stei-
genden Versagen der Steuerverteilung fir eine
immer wachsende Zahl der Gemeinden immer mehr
aulRerordentliche Beihilfen verteilt werden. Nament-
lich Arbeiterwohnsitz-Gemeinden, die nicht nur zur
Erfallung der Ubertragenen Aufgaben, die bei der
Schlisselverteilung bericksichtigt werden, sondern
auch fiar alle Ubrigen Aufgaben bei der Steuer-
verteilung nicht genigend Mittel erhalten, muissen
in dieser Weise unterstutzt werden. Wahrend diese
auBerordentlichen Beihilfen im Anfang die Ausnahme
bildeten, verschlingen sie jetzt fast die Halfte der
Mittel des Ausgleichstockes. Dazu kommt, daB bei
der Auseinandersetzung zwischen Gemeinden und
Landern lber die Weiterverteilung der Kampf um
die Anteilsprozente, der die Auseinandersetzung
zwischen Reich und Landern schon beherrscht,
weitergefihrt wird, und daR dabei der Ausgleich
immer zu Lasten der Zuweisung zum Ausgleichsstock
versucht wird, diese Mittel immer mehr beschrankt
werden. Bei Errichtung des sachsischen Ausgleichs-
stocks ist man sich auch voll bewul3t gewesen, dal}
es sich dabei nur um einen Notbehelf handeln kann,
doéf bei dem Uberweisungssystem des Reiches nicht
zu umgehen ist. Die Schliusselverteilungen verlangen
eine scharfere Prifung der Gemeindeverwaltung, die
natirlich eine erhebliche Einschrankung der Selbst-
verwaltung in sich schlie3t, sie missen sich auch auf
die Beriicksichtigung der ubertragenen Aufgaben
beschranken, die von allen Gemeinden gefordert wer-
den, und die auRerordentlichen Beihilfen sind auBBer-
ordentlich schwer richtig abzuschatzen, wenn sie
nicht ganz willkirlich werden sollen, und stehen in
der Gefahr, Bettlerpramien zu werden.

Gegenilber den Anteilen der Lander und Gemein-
den ist der Anteil des Reichs an der Einkommen- und
Korperschaftssteuer verhaltnismaRig gering. Es
ware schon aus diesem Grunde berechtigt zu ver-
langen, daR die Erhebung nach den Interessen der
Lander und Gemeinden, nicht nach denen des Reichs
erfolgt, und zwar miifR3te dabei das Interesse jedes
einzelnen Landes und jeder einzelnen Gemeinde
beriicksichtigt werden. Die Reichsgesetzgebung lUber

Quartalswechsell
Um Stérungen in der Zustellung zu vermeiden,
bitten wir, die Uberweisung des Bezugsgeldes, soweit
sie noch nicht erfolgt sein sollte, umgehend vor-
zunehmen. Eine Zahlkarte aufunser Postscheckkonto
Berlin 58914 liegt bei.
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die Einkommensteuer und die Korperschaftssteuer
regelt diese Steuer aber bis in alle Einzelheiten und
laBkt fur eine Bewegungsfreiheit nicht den geringsten
Spielraum. MaRgebend sind nur die Grundséatze der
Reichsfinanzpolitik, auf die die Lander wie die Ge-
meinden fast gar keinen EinfluB haben. Mit den
mittleren und kleinen Gemeinden hat das Reich
naturgemaf tGberhaupt keine Fihlung. Deshalb sind
deren Belange vollkommen vernachlassigt. Die
Reichsfinanzpolitik ist ganz groRstadtisch orientiert.
Dieser Fehler wirkt um so schwerer, als die Ein-
kommen- und Korperschaftssteuer auch nach der
Gesetzgebung des Reiches eine Gemeindesteuer ist,
denn sie wird nach dem Aufkommen in den Gemein-
den verteilt und es werden nur fir das Reich und
die Lander Teile vorher abgezogen. Die fehlende
Rucksichtnahme auf die Verhdaltnisse der einzelnen
Gemeinde ist ungerecht und schadlich. Sie wirkt
schlimmer als der Abzug von ein paar Hundert Mil-
lionen. Das laRt sich besonders klar bei der W ir-
kung der Abziige fir Reich und Lander zeigen.

In einem so groBen Reich wie Deutschland ist
die Entwicklung der einzelnen Teile auBerordentlich
verschieden. Man denke nur an einen Vergleich von
OstpreuBen und Baden, Sachsen und Bayern, den
Rheinstadten und Mecklenburg. Noch viel verschie-
denartiger sind die Verhaltnisse, in den einzelnen
Gemeinden des Reiches, die alle aus der nach ein-
heitlichen Grundsatzen erhobenen Einkommensteuer
nach einheitlichen Anteilsquoten bedacht werden. Der

Aufbau der Einkommensteuerverhéltnisse insbe-
sondere ist in den verschiedenen Landern
und Gemeinden grundverschieden. In den Grol3-

stadten des Reiches mag sich infolge der groRen Zahl
der Bewohner das ausgleichen und sich der Aufbau
der Einkommen im groBen und ganzen dem im
ganzen Reiche ahneln. Aber die tbrigen Gemeinden
trifft die Vorwegnahme von Anteilen der Ein-
kommensteuer durch das Reich und die Lander ganz
verschieden. Es ist ein gewaltiger Unterschied, ob
man von dem Aufbringen in Berlin 25% fir das
Reich und weitere 30 bis 50% fir das Land abzieht
oder von dem dirftigen Aufbringen eines hausindu-
striellen Erzgebirgsdorfes, einer landwirtschaftlichen
Gegend, einer Arbeiterwohnsitz-Gemeinde, ja sogar
einer mittleren und kleineren Stadt; denn in diesen
Gemeinden trifft der Abzug das geringe Aufbringen
aus niedrigen Einkommen und lastet doppelt schwer
auf der Gemeinde, die sich nicht an der Steuer aus
groRen Einkommen erholen kann. Bei der Bedeutung
der Einkommensteuer fur den Haushalt der Gemein-
den wiegt diese Ungerechtigkeit far die kleineren
Gemeinden aullerordentlich schwer.

Es muBR also Landern und Gemeinden eine ge-
wisse Besteuerungsfreiheit eingeraumt werden. Wie
ist das mdéglich, ohne das Reich der 800 Mill. RM zu
berauben, die es jetzt aus der Einkommen- und Kor-
perschaftsteuer zieht? Bei der bedrangten Lage des
Reichs in der Nachkriegszeit kann man dem Reich
das Recht nicht vorenthalten, daR es zunéchst
das an Steuern erhebt, was es fir seine Zwecke
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braucht, und die Lander und Gemeinden dann
mit dem auskommen missen, was Ubrig bleibt.
Die Einnahmen des Reichs sollen nicht ver-
kidrzt werden, sondern es muB3 ein Weg ge-
sucht werden, dal der Betrag, den das Reich
jetzt an Uberweisungen verteilt, von den Landern
und Gemeinden unter eigener Verantwortung erhoben
und dadurch den tatsadchlichen Bedirfnissen genau
angepallt wird. Die Ungerechtigkeit und Wiillkar
der Verteilung der Uberweisungen auf die L&ander
und Gemeinden muf jbeseitigt und in den beiden
wieder selbstandiges Ldben geschaffen werden.

Um die Reichsangehorigen bei der gewaltigen
Steuerlast, die jetzt zu tragen ist, vor erdriickenden
Steuern zu schitzen, und Ungerechtigkeiten auszu-
schlieBen, muRte die allgemeine Regelung der Steuer-
gesetzgebung fir Reich, Lander und Gemeinden dem
Reich Vorbehalten bleiben. Dies ist ja auch fur die
Gesamtheit der Steuererhebung in den 88 1bis 19 des
Gesetzes Uber den Finanzausgleich klar zum Aus-
druck gebracht worden. Daran soll jetzt nicht ge-
rittelt werden. Alles, was dort niedergelegt worden
ist, soll nur auf die jetzigen Uberweisungssteuern
ausgedehnt und auegebaut werden. Das ist ja auch
gar nicht Neues. Das jist ja dieselbe Aufgabe, die
vor dem Kriege die Gesetzgebung der Bundesstaaten
Uber die Steuerrechte der Gemeinden erfillte. Die
Séachsische Steuergesetzgebung vom Jahre 1913 ist
darin geradezu vorbildlich.

Das Reich buBRt also gar nichts ein, weder an
Einnahmen noch an Rechten, wenn es, statt die Uber-
weisungssteuer selbst zu erheben und die Ertragnisse
zu verteilen, den Landern und Gemeinden so viele
Steuerrechte einraumt, daR sie selbst dieselben Be-
trage in einer ihren Bedirfnissen angepalten Weise
erheben kdnnen, und ihnen eine gewisse Be-
wegungsfreiheit gelassen wird, diese Steuern bei
vorliegendem Bedirfnis starker auszuschopfen. Das
gilt vor allem fir die wichtigste und ertragreichste
Steuer, die Einkommensteuer.

Namentlich far die Gemeinden ist die direkte
Besteuerung fir die Bedarfsdeckung besonders ge-
eignet und angebracht, was das Reich ja auch da-
durch hat anerkennen miissen, daR es in der Haupt-
sache Ertragnisse direkter Steuern den Landern und
Gemeinden zuweist. Gerade die am meisten um-
strittene Einkommensteuer und die Kdérperschafts-
steuer bilden den schéarfsten Eingriff der Gemein-
wirtschaft in die einzelnen Privatwirtschaften. Es
ist daher besonders notwendig, dal der Zusammen-
hang zwischen dem Steuerbedarf und seiner Deckung
dem Steuerzahler ohne weiteres klar wird, und dal
er unmittelbar Gber deren Erhebung mit beschlieBen
kann. Der Zusammenhang zwischen Steuerbedarf
und Steuererhebung, der in der alten Steuerpolitik
eine ausschlaggebende Rolle spielte, wird jetzt Uber
Gebihr vernachlassigt.

Ob man einen teuren Gemeindeleiter, irgendeinen
Gemeindebeamten, einen Schutzmann neu anstellen
muf3, ob ein neuer Weg angelegt und Massenschit-
tung notig ist. eine Schule oder ein Bad oder sonst
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was gebaut werden soll, ob fiir die Heranziehung
eines Arztes, einer Hebamme Opfer gebracht werden
missen, ist in einer Gemeinde, namentlich einer
kleineren Gemeinde, jedem verninftigen, auch ein-
facheren Manne verstandlich und er weiR, daB dafir
die Steuern aufgebracht werden missen, und dalR er
den Vorteil der Einrichtung mitgenie83t. Es ist er-
staunlich, was auf dieser Grundlage selbst von armen
und kleinen Gemeinden vor dem Kriege geleistet
worden ist. Man mochte fast sagen, in der Gemeinde
flieBen offentliche und private Wirtschaft ineinander
Uber, sind jedenfalls auf Gedeih und Verderb
eng miteinander verknupft. Es ist oft nur eine
Frage der ZweckmaRigkeit, ob ein Bedirfnis der
Gemeindebevdlkerung auf privatem oder auf 6ffent-
lichem Wege befriedigt wird. Es ist daher mdglich
und gerecht, fir die Zwecke der Gemeinde, nament-
lich fir die so auBerst wichtigen eigenen Aufgabeu
der Gemeinden, die niederen Einkommen viel starker
heranzuziehen, als wie dies durch die jetzige Reichs-
einkommensteuer geschieht Die friiheren Erfahrungen
in Sachsen beweisen das schlagend. Die Gemeinden
brachten mit ihrer Gemeindeeinkommensteuer nicht
nur im Durchschnitt des Landes 50% mehr auf als
die Staatseinkommensteuer, sondern es erregte allge-
meine Verwunderung, daB namentlich kleine Ge-
meinden das vielfache aufbrachten. In einer Studie
Uber ,Die sachsischen Gemeinden in Statistik und
Verwaltung® (Fischers Zeitschrift fir Praxis und
Gesetzgebung der Verwaltung, Band 48), auf die der
Kirze halber verwiesen werden muf, ist nachge-
wiesen, wie das mdéglich ist, ohne dalR die Gemeinden
oder die Steuerzahler unter der Steuerlast erlagen.
Es soll nur das wichtigste angefiihrt werden. Eine
Reichsmark ist etwas ganz anderes in Berlin als in
einem Gebirgedorf oder einer landwirtschaftlichen
Gemeinde. Ein Einkommen von 1536 RM, das der
Reichssteuertarif fir eine Familie mit zwei Kindern
steuerfrei 1aRt, bedeutet in Berlin vielleicht wirklich
das Existenzminimum; in landlichen Gemeinden liegt
dieses bedeutend tiefer. Die Lebenshaltung stellt in
mittleren und kleinen Gemeinden geringere Anfor-
derungen wie in den Gro3stadten. Daher kommt es,
daR dort eine Reichsmark mehr wert ist als in Berlin,
und daR auch ein geringeres Einkommen noch
Steuern tragen kann. Es wird zahlreiche Gemeinden
geben, in denen nur ganz wenig Gemeindeglieder ein
héheres Einkommen als 1536 RM haben. In diesen
wird also an Reichseinkommensteuer feist nichts er-
hoben und es bleibt daher die Steuerkraft der gro3en
Menge der Gemeindemitglieder fir die Gemeinde,
fir deren Befriedigung diese Gemeindemitglieder
durchaus zu opfern bereit sind, ungenutzt. Die Ein-
kommensteuer wird also jetzt durch das Reich nicht
ausgeschopft. Natirlich dirfte dieses O pfer von den
niederen Einkommen nur fir die Zwecke der Ge-
meinde gefordert werden. Nur fir sie besteht der
notwendige und leicht erkennbare Zusammenhang
zwischen Steuerbedarf und seiner Deckung, der die
starke Heranziehung des niederen Einkommens recht-
fertigt. Die Bedirfnisse, die innerhalb eines Gemein-
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wesens zu befriedigen sind, miussen eben dem Be-
dirfnis und der Leistungsfahigkeit des Durchschnitts
seiner Mitglieder angepalRt werden. Deshalb muR
man die Einkommensteuererhebung in einer jeden
Gemeinde nach dem Einkommen des mittleren Steuer-
zahlers und nach seinen Bedirfnissen bemessen
unter Steigerung der Steuer fir die hdheren Ein-
kommen zum Zwecke der Entlastung der unter dem
Durchschnitt befindlichen Einkommen. Der mittlere
Steuerzahler hat aber in jeder Gemeinde ein anderes
Einkommen. Die Unterschiede sind gréBer als man
denkt. Schon in Sachsen schwankte nach der er-
wahnten Studie das Einkommen des mittleren Steuer-
zahlers zwischen 700—800 RM und 2200 2500 RM
im Sinne des staatlichen Einkommensteuer-Tarifes.
Das Einkommen des mittleren Steuerzahlers im
Landesdurchschnitt betrug 1600 RM. Im Reiche
werden natirlich die Unterschiede noch groRer sein.

Staat und in noch hoherem Grade das Reich
missen natirlich fur ihre, dem Steuerzahler ent-
fernter liegenden Bedurfnisse die niedrigen Ein-
kommen entsprechend schonen. Das geschieht im
gegenwartigen Einkommensteuergesetz des Reiches
durch das Freilassen irgendwelcher Einkommensteile
von der Steuer, in Sachsen friher durch die Pro-
gression der Steuersatze, die fur die niedrigen Ein-
kommen sehr niedrig waren. Dadurch war es mdg-
lich und erklart sich, daR trotz des starken Ausbaues
der staatlichen Einkommensteuer in Sachsen die
kleineren Gemeinden die Staatseinkommensteuer so
viel starker ausschépfen konnten wie der Staat. Das
Einkommen des mittleren Steuerzahlers war in
Sachsen durch die Gemeiudeeinkommensteuern mit
2,07%, durch die Staatseinkommensteuer mit
1,38%, zusammen also mit 3,45% belastet. Wenn
das Einkommen des mittleren Steuerzahlers in
einer Gemeinde also nur 700—800 M betrug, so war
dieses vom Staat nur mit y2% belastet, d'ie Gemeinde
konnte also vom Einkommen ihres mittleren
Steuerzahlers das Sechsfache erheben wie der Staat,
ohne daR sein Einkommen schwerer belastet war als
das Einkommen des mittleren Steuerzahlers im Land-
durchschnitt. Das ist natirlich ein sehr krasses Bei-
spiel, aber es zeigt, dal das doppelte und dreifache
Aufbringen des Ertrages der Staatseinkommen-
steuer in kleinen Gemeinden fur die unmittelbaren
Bediirfnisse des Steuerzahlers in der Gemeinde noch
durchaus ertraglich war. Das Beurteilen der Trag-
fahigkeit einer Bevodlkerung fir Steuern nach abso-
luten Zahlen ist sehr trigerisch, es kommt ™ mer
darauf an, wo die Steuern erhoben werden und fir
was. Tatséachlich wurden aber auch in den Grof3-
stadten des Landes, deren mittlerer Steuerzahler ein
Einkommen von 2200—2500 M hatte, also fast 50%
mehr als der mittlere Steuerzahler des ganzen
Landes, die Einkommensteuer mit etwa 150% der
Staatseinkommensteuer erhoben. Auch diese Ge-
meinden, die die niederen Einkommen nicht hoher
heranzogen als der Staat, konnten fur ihre Zwecke
aus der Einkommensteuer mehr herausholen al9 der
Staat,
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Das Mittel, die Einkommensteuer besser auszu-
schopfen, war fur die sachsischen Gemeinden die
Aufstellung eigener Einkommensteuertarife. Darin
waren sie bis 1913 fast ganz frei, es wurde nur ,Ver-
haltnismaRigkeit* der Steuersatze gefordert, was den
Aufsichtsbehtérden die Mdoglichkeit gab, Unbillig-
keiten und Harten zu unterbinden. Eigentlich miufRte
auch jetzt noch jede Gemeinde ihren auf ihre beson-
deren Verhéltnisse zugeschnittenen Einkommen-
steuer-Tarif haben. Wollte man die Freiheit so weit
treiben, so wirde man Gefahr laufen, daR eine un-
geheure Zersplitterung eintrate und die groRen Ein-
kommen in den Gemeinden der W illkir radikaler
Gemeindevertretungen sehr ausgesetzt waren.

Die sachsische Gesetzgebung vom Jahre 1913 lber
die Gemeindesteuern (Sachs. GVB1. S. 195) hat in
auBerordentlich geschickter Weise die Schwierigkeit
Uberwunden, den Gemeinden das Zuschlagsrecht un-
begrenzt zu bewilligen, die groBen Einkommen gegen
Uberlastung zu schiitzen und die Heranziehung der
niedrigeren Einkommen in den kleineren Gemeinden
mit niedrigerer Lebenshaltung zu ermdglichen. Die
mafRgebende Bestimmung findet sich in § 33. Das
wichtigste war dabei, daR die Bestimmung in
Absatz 1 unter d) den Gemeinden die Mdglichkeit
gab, fir die niedrigeren Steuerklassen den Steuertarif
der Staatseinkommensteuer, der in jedem Falle zu-
grunde gelegt werden muf3te, nach ihren Bediirfnissen
und Verhaltnissen abzuandern. Es waren nur einige
Hochstpunkte festgelegt und verlangt, dal der Tarif
bei der 20. Klasse — 5,300 bis 5800 M — in den
Staatseinkommensteuer-Tarif einmindete. Damit
war namentlich den kleineren Gemeinden die Mdg-
lichkeit gegeben, die Einkommensteuer fur sich viel
mehr auszunutzen, ohne die hohen Einkommen tber-
maRig belasten zu missen, bei deren hohen Steuer-
satzen eine wesentliche Erhdhung ausgeschlossen ist.
Wirde etwas &hnliches fur die Reichseinkommen-
steuer geschaffen, so kénnten die Gemeinden fir
ihre Zwecke die Einkommensteuer viel besser aus-
schépfen und in groRerem Umfange ihre Bedurfnisse
selbst befriedigen und nicht in so erschreckendem
MaBe auf Unterstiitzungen angewiesen sein, wie dies
jetzt der Fall ist; die wertvolle Kraft ihrer Selbst-
verwaltung wirde dann erst richtig ausgenutzt.

Selbstverstandlich miRte der vom Reich aufge-
stellte Einkommensteuertarif die Grundlage und die
Norm bilden; die Reichseinkommensteuer a3t aber
bei der fir die niedrigen Einkommen wichtigsten
Steuer vom Arbeitslohn steuerfrei: 720 RM als Exi-
stenzminimum, 240 RM zur Abgeltung der Wer-
bungskosten, 240 RM zur Abgeltung der Sonder-
leistungen, zusammen 1200 RM. Bei Verheirateten
steigt der steuerfreie Teil auf 1320 RM, bei solchen
mit 1 Kind auf 1440 RM, bei 2 Kindern auf 1680 RM,
bei 3 Kindern auf 2160 RM, bei 4 Kindern auf
2880 RM, bei 5 Kindern auf 3840 RM usw., fir jedes
weitere Kind weitere 960 RM. Da weniger als
80 Pfennig im Monat Steuerbetrag nicht erhoben
werden, so kommt bei allen noch 96 RM steuerfreies
Einkommen dazu. Uber die sozialen Tendenzen

dieser Regelung soll nicht gestritten werden, vom
Standpunkt des Reiches mag die Freigabe dieser Ein-
kommen richtig sein; fir die kleinen Gemeinden
bedeutet sie ziemlich den Verlust der ganzen Ein-
kommensteuer und auch fir die groRen Gemeinden
kann man sagen, daR eine gewisse Heranziehung
dieser Einkommen fir die von den Gemeindemitglie-
dern unmittelbar benutzten Einrichtungen der Ge-
meinde durchaus billig wéare. Das konnte dadurch
erreicht werden, daR man den Gemeinden das Recht
gabe, fur ihre Zwecke die Satze der Steuerfreiheit in
gewiesen Grenzen zu erméafRigen, vielleicht auf die
Halfte, auf ein Drittel oder ein Viertel. Natirlich sind
auch andere Wege gangbar: so kénnte man fir die
niederen Einkommen einen besonderen Tarif, eben
nach dem alten sachsischen Muster, aufstellen und den
Gemeinden die gleichen Rechte einrdumen, die sie
friher in Sachsen hatten. Die technische Ausfiihrung
ist die zweite Frage; die Hauptsache ist, daR den
Gemeinden ermdéglicht wird, die Einkommensteuer
fur ihre Zwecke auch bei den niedrigeren Einkommen
mehr auszunutzen, damit sie Gberhaupt etwas davon
haben, und daR ihnen die Mdglichkeit gegeben ist,
Zuschlage zu erheben, ohne dalR die groBen Einkom-
men Uberlastet werden.

Ob fllr die Lander ahnliche Rechte notwendig sind,
erscheint fraglich. Die Verhaltnisse derLéander kdnnen
hinsichtlich der Erhebung der Einkommensteuer
denen der GroRstadte vielleicht gleichgestellt werden,
und die Steuerfreiheiten, die die Reichseinkommen-
steuer vorsieht, sind unter den heutigen Verhalt-
nissen vielleicht auch noch fir die Lander richtig.
Fir sie wirde die Einraumung des Zuschlagsrechtes
wohl genigen.

So sehr es zu billigen ist, dalB die niedrigen Ein-
kommen vom Reich, das ja schon in groBem Umfange
indirekte Steuern von der Bevdlkerung erhebt, frei-
gelassen werden, so berechtigt ist es aber auch
andererseits, da3, wenn es nun einmal die Einkom-
mensteuer fir sich mit heranziehen will, es sich vor
allem an die groBen und gréBten Einkommen halt.
Kann von dem kleinen Mann nicht verlangt werden,
dal er aus seinem geringen Einkommen unmittelbar
Betrage fir die ihm entfernter liegenden Zwecke des
Reiches abgibt, so ist es andererseits besonders be-
rechtigt, wenn das Reich die groBen Einkommen fir
seine Zwecke besteuert, denn die groen Einkommen
haben ihre Quellen meist nicht nur in einer Ge-
meinde, oft nicht einmal in einem Land. Sie sind
nicht 6rtlich gebunden. Im Gegenteil geschieht es
nur zu oft, dal groRe Einkommen in kleinen Gemein-
den, in Industrieorten erworben werden, deren Be-
sitzer sich dann in Grof3stadte oder Luxusorte
zurlickziehen. Diese Orte haben dann bei der jetzi-
gen Steuerverteilung einen ungeheuren Nutzen, denn
das Reich zieht von diesen groBen Einkommen Steu-
ern ein bis zu 40% des Einkommens und gibt davon
Teile an die Gemeinden ab, die diese Gemeinden
sich friher nie getraut hatten, von ihren groRRen
Steuerzahlern einzuziehen, um sich vor Abwande-
rung zu bewahren. Diese bevorzugten Gemeinden
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werden bei dieser Verteilung in einer Weise begiin-
stigt, die mit der Not der kleinen Gemeinden in einem
krassen Widerspruch steht. Von der Einkommen-
steuer der groBen Einkommen, die wegen der Finanz-
not des Reichs jetzt mit Recht auRerordentlich scharf
herangezogen werden missen, gibt das Reich viel zu
viel an die Gemeinden und Lander ab, viel mehr, als
diese jemals hatten daraus schopfen kénnen.

An Stelle der jetzigen Verteilung der Ertragnisse
der Einkommensteuer zwischen Reich einerseits und
Landern und Gemeinden andererseits, sollte daher
eine horizontale Teilung der Besteuerung der Ein-
kommen nach ihrer Hohe treten. Auf den Steuer-
anteil fir die niederen Einkommen, am beeten wohl
bis zu 8000 RM, sollte das Reich vdéllig verzichten
und sie den Landern und Gemeinden Uberlassen, und
zwar den Landern zu den Satzen des jetzigen Reichs-
ANliiKommensteuergesetzes, den Gemeinden mit den
Recht derHerabsetzung der Steuerfreiheiten. Das kann
nach dem jetzigen Reichssteuergesetz vielleicht ganz
einfach dadurch geschehen, dal das Reich fir sich
auf die Steuersatze bis zu 10% des Einkommens ver-
zichtet und sie den Landern und den Gemeinden
UberlaRt, dafir aber alles fir sich in Anspruch
nimmt, was uUber 10% erhoben wird. Annehmbar
wird das Reich — das ware natirlich noch zu berech-
nen — ebensoviel erhalten wie bisher, ndtigenfalls
mufd es eben noch 1 oder 2% von den ersten 10% der
Steuersatze bekommen. Das ist alles Nebensache.
Die Hauptsache ist, dal das Reich sich auf die Be-
steuerung der groRen Einkommen zurickzieht und
damit far deren Besteuerung die volle Bewegungs-
freiheit erhéalt. Lander und Gemeinden kdnnten sich
Uber diese Ldosung auch nicht beklagen, denn sie
wirden dadurch immer noch mehr erhalten, als sie
vor dem Kriege aus der Einkommensteuer erhalten
haben. Sie erhalten ja auch von den groBen Ein-
kommen ihre 10% und das ist ein sehr ansehnlicher
Steuerbetrag, denn vor dem Kriege endete der sehr
angespannte sachsische Staatseinkommensteuer-Tarif
bei 5%. Die Gemeinden erhoben jim Landesdurch-
schnitt 150% des Staatseinkommensteuertarifes,
namentlich fir die GroRRstadte war das die oberste
Grenze. Die héchsten Einkommen waren also mit
12%% allerh6chstens besteuert. Dabei ist aber zu
bericksichtigen, daR diese hdchste Besteuerung bei
einem sehr viel hdheren Einkommen, namlich bei
100 000 RM, einsetzte als jetzt, wo eine Besteuerung
mit 12%% schon bei 17600 RM erreicht wird. Den
hdchsten Steuersatz von 5% des sachsischen Staats-
cinkommensteuertarifes erhalten Land und Gemein-
den, wenn sie die Ertragnisse unter sich halbieren,
sogar schon bei 8000 RM Einkommen. Die kleineren
Gemeinden, erhalten (berdies die Mdglichkeit, die
kleineren Einkommen mehr heranzuziehen.

Endlich wiirde bei dieser Regelung auch das Zu-
schlagsrecht der Gemeinden seine Schrecken ver-
lieren, die in der berechtigten Beflirchtung beruhen,
daR die groRen Einkommen durch radikale Ge-
meindevertretungen Uberlastet wirden, denn da die
Progression fir Land und Gemeinden bei 10% endet,
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so wirde ein Zuschlag natirlich bei weitem nicht so
wirken, wie wenn er auf dem Reichseinkommen-
steuertarif aufgesetzt wird, der bis zu 40% geht. Fir
die Gemeinden kdnnte man ja auch die Ausibung
des Zuschlagsrechtes von einer bestimmten Grenze
an die Bedingung kniupfen, dalR auch die niederen
Einkommen starker als im Normaltarif des Reiches
vorgesehen verhaltnismaRig herangezogen werden
und damit die Neigung, auf Kosten anderer Ge-
meindebedurfnisse zu befriedigen, einschranken. Die
Besteuerung der groBen Einkommen bis zu 40% ist
andererseits Uberhaupt nur durch die ungeheueren
Kriegslasten zu rechtfertigen. Diese aber hat das
Reich au tragen und deshalb mul3 diese progressive
Steuer, soweit sie 10% Ubersteigt, auch allein dem
Reich zugute kommen. Bei der vorgeschlagenen Re-
gelung wirde auch das Reich ganz allein zu be-
stimmen haben, wie diese Steigerung ausgebaut wer-
den soll und danach entsprechend seinen Bediurf-
nissen die Steuer ermafigen oder erhéhen. Auch das
Reich wirde an Bewegungsfreiheit gewinnen. Die
Gemeinden und L&nder aber werden auf das Steuer-
ertragnis aus der Einkommensteuer gesetzt, das sie
vor dem Kriege als HochstmaB in Anspruch nehmen
konnten. Sollten sie bei Anwendung des Normal-
tarifes des Reiches wirklich etwas weniger erhalten,
so wird das mehr als aufgehoben durch die gréRere
Bewegungsfreiheit, die ihnen das Zuschlagsrecht und
die starkere Heranziehung der kleineren Einkommen
fiar ihre besonderen Zwecke gewabhrt.

Die Anwendung der gleichen Grundsatze auf die
Korperechaftssteuer, die jetzt in Hohe von 20% des
Einkommens erhoben wird, wirde ergeben, dal
Léander und Gemeinden davon 10% erhalten und dal
das Reich gleichfalls 10% erhalt, also nicht nur ein
Viertel wie bisher, sondern die Halfte des Aufkom -

mens. Dadurch wirde das Reich 100 Mill. RM
Korperschaftssteuer mehr erhalten als bisher.
Dieses Mehr wirde zu beritcksichtigen sein,

wenn das Reich aus der gesamten Einnahme aus der
Einkommensteuer, soweit sie 10% des Einkommens
Ubersteigt, nicht die 655 Millionen RM Iboste, die es
jetzt beansprucht. Gerade bei der Kdrperschafts-
steuer ist eine starke Beteiligung des Reiches beson-
ders gerechtfertigt; denn die Steuerpflichtigen dieser
Art saugen ihre Krafte am wenigsten aus einzelnen
Gemeinden, nicht einmal nur aus den Gemeinden,
wo sie ihren Sitz, ihren Betrieb haben, oder wo ihre
Arbeiter wohnen. Namentlich die Riesen-Aktien-
gesellschaften, GroRRbanken, Trusts und Kartelle
saugen ihre Krafte aus dem ganzen Reich und
sind diesem daher auch in erster Linie steuer-
pflichtig. Wenn man dann noch beriicksichtigt, dafl
auch aus den gleichen Griinden mit Recht das Reich
far sich die Vermoégenssteuer in Anspruch nimmt,
so dirfte man diese Verteilung der Steuerrechte auf
Reich, Lander und Gemeinden als gerecht und zweck-
maRig bezeichnen kdnnen, auch wirde zur Beruhi-
gung mancher Theoretiker das Reich einen angemesse-
nen Anteil an den direkten Steuern erhalten und
nicht nur auf indirekte Steuern angewiesen sein.
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Die Pariser Notenbankkonferenz hat die Aufmerksamkeit der Offentlichkeit
wieder auf die alte Forderung nach einer engen Zusammenarbeit der Noten-
banken gelenkt. Der nachstehende Aufsatz zeigt die historische Entwicklung
dieser Forderung, die standige Erweiterung der gemeinsamem Handeln zu-

gewiesenen Aufgaben und neue Fragen, die der LOsung harren.

Innerhalb

der Notenbanken scheint ein engerer Kreis der malRgebenden Notenbanken

zur zweckmaRigeren Verteilung des Weltgoldbesitzes in Bildimg begriffen.

Das Halten non Golddenisen an Stelle von Gold ist von entscheidender

Wichtigkeit und verschafft dem Federal Reserve-System die Stellung einer
Notenbank der Notenbanken.

Aus der ungeheueren Wahrungszerrittung
Europas als Folge der unzulanglichen und unauf-
richtigen Steuer- und Kreditpolitik wahrend des
Kriegs und in den ersten Nachkriegsjahren, als Folge
der Kriegslasten und verfehlter Friedensvertrage, aus
seiner Verarmung ist die Forderung nach Zu-
sammenarbeit der Notenbanken zum erstenmal er-
hoben worden. Man wollte die schlechten Wahrun-
gen Europas durch eine internationale Wahrung er-
setzen. Europa unter Fuhrung Englands baumte
eich auf gegen die neue Verteilung des Weltgold-
besitzes, zweifelte an der Wertbestandigkeit des bis-
her unbestrittenen Wéabrungsmetalls und versuchte
aus gemeinsamer Not einen Weg flir einen grund-
satzlich anders gearteten Aufbau seiner verschie-
denen Geldsysteme. Das ist vielleicht der tiefste,
nie klar einbekannte Sinn jener etwas nebelhaften
Plane, die 1920 zur Zeit der Briusseler Finanz-
konferenz verfolgt und, von dieser abgelehnt, spater
von Dr. Elemér Hantos in seinen Vorschlagen zur
Grindung einer gemeinsamen mitteleuropaischen
Wahrung (,Das Geldproblem in Mitteleuropa') in
kleinerem Umfang und wenig Uberzeugend wieder
auifgegriffen wurden.

Seitdem hat sich Begriff und Inhalt der Forde- .

rung nach Zusammenarbeit von Grund auf geandert.
Entscheidend hierfir waren der Wunsch, das Gold
wieder in seine Herrschaft einzusetzen, und die An-
schauung, dall bei verninftiger Politik die Kaul-
kraft des Goldes stabil gehalten werden kdénne. In
dem Augenblick, als sich die Genueser Finanzkonfe-
renz (9. April—19. Mai 1922) die Gedankengange
des Londoner Sachverstandigengutachtens (Bespre-
chungen 20.—28. Marz 1922) zu eigen machte und in
ihre finanziellen Empfehlungen, Punkt 5, fast un-
verandert den Satz ubernahm: L’ or est le seul étalon
commun qu’ a I heure actuelle tous les Etats euro-
péens pourraient convenir d’ adopter* (Das Gold ist
die einzige Wahruugsgrundlage, die gegenwartig von
allen europdischen Staaten einverstandlich ange-
nommen werden kénnte), war die Uberleitung der
Papier- in die Gold-, richtiger in die Golddevisen-
wahrungen als die einzig zweckmalRige MaRnahme
zur Stabilisierung der Geldsysteme anerkannt. ,Zu-
sammenarbeit der Notenbanken“ bedeutete nun
nicht mehr gemeinsame Anstrengung zur Schaffung
eines grundsatzlich ganz neuen, weil ganz anders

gesicherten Geldes, sondern zu Beginn Unter-
stlitzung der Staaten mit zugrundegerichteter Wah-
rung durch Staaten mit gesunder oder damals
eigentlich weniger ungesunder Wahrung, bedeutete
im Grunde genommen den Versuch der Bank von
England, im Interesse des englischen Handels in
Mittel-, Ost- und Siddeuropa den Ersatz des
schlechten durch guten, d. h. unmittelbar oder mittel-
bar durch Gold gesicherten Geldes :zu ermdglichen.

In diesem Sinn ist die Empfehlung 3 der Genu-
eser Finanzkonferenz zu verstehen, die hier — wie
auch sonst vielfach — das Londoner Sachverstéan-
digengutachten (Art. 30) nur wenig erweiterte: ,Die
MaRnahmen zur Wahrungssanierung wirden er-
leichtert werden, wenn es gelange, die stdndige Zu-
sammenarbeit zwischen den Notenbanken oder den
Banken, die mit der Kreditpolitik in den verschie-
denen Landern betraut sind, zur Gewohnheit zu
entwickeln“. (,. . .si I on parvient a développer la
pratique d’ une coopération constante entre les ban-
ques centrales démission . . .*) Die Bank von Eng-
land wurde aufgefordert (Punkt 12), sobald als
moglich eine Konferenz der Notenbanken eimzu-
berufen.

Dazu ist es in dieser Form allerdings nie gekom-
men, aber ein bisher verschwommener Begriff hatte
einen klar umschriebenen Zwedk erhalten und die
Bank von England hat, in Verwirklichung des den
Empfehlungen zugrundeliegenden Leitgedankens,
nirgends gefehlt, wo es galt, eine der europdaischen
Wéahrungen in Ordnung zu bringen, der Papier-
geldinflation ein Ende zu setzen und Gold oder
Golddevisen zur Grundlage einer gesunden Wah-
rung zu machen. Es sei hier nur kurz an
die Uberragende Rolle des englischen Noten-
institutes anlaRlich der 6sterreichischen und unga-
rischen Sanierung erinnert. Ohne ihre Hilfe
ware z, B. die Volkerbundanleihe vielleicht nie,
jedenfalls aber nicht so rasch zustandegekommen.
Auch die deutsche Sanierung hat sie wirksam unter-
stitzt und u. a. bekanntlich der deutschen Reichs-
bank, damals bereits unter Mitwirkung anderer
Notenbanken, die Einzahlung des Gegenwerts auf
Aktien der deutschen. Golddiskontbank durch Ein-
raumung eines Kredits ermdglicht. Dieser Teil der
,2Zusammenarbeit*, der im OKktober 1926 anlaRlich
der Gewdahrung eines sehr bedeutenden Kredits an
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die jbelgische Notenbank durch 11 Notenbanken einen
vorlaufigen Hohepunkt erreichte und nun mit der
endgiltigen Wahrungssanierung in Rumanien, Bul-
garien und Sidslavien eine Erweiterung erfahren
soll, hat sieh daher durchaus bewahrt. Allerdings,
die Fihrung liegt nicht mehr ausschlieRlich in Han-
den der Bank von England. Ziwei kontinentale
"Notenbanken: die Deutsche Reichsbank, vor allem
»her die Bank von Frankreich ricken immer mehr
fus der Masse (der lGbrigen Notenbanken heraus und

hat den Anschein, daR die franzésische Notenbank
lifei den jetzt im Zuge befindlichen Wahrungssanie-
rungen eine erste Rolle zu spielen bestimmt sein
wird.

In den letzten Jahren hat sich aber gleichzeitig
eine Verschiebung des Schwerpunktes bei den Wah-
rungssanierungen aus Europa Uberhaupt in die
Vereinigten Staaten ergeben, als natirliche Folge der
Verteilung des Weltgoldbesitzes. Hat England bis
1925 die europaischen Wahrungen neu aufizubauen
geholfen, so muBte es bei seinem endgiltigen Uber-
gang zur Goldwéahrung anlalich der Aufhebung des
Goldausfuhrverbotes und der noch vor Ablauf des
Verbots erfolgten Ermachtigung der Bank von Eng-
land, fallweise eine derartige Ausfuhr zu bewilligen,
selbst Anlehnung an das Federal Reserve-System
nehmen. Auch 1926 war die Federal Reserve Bank
von New York unter den elf Notenbanken, die Bel-
gien den Kredit jzur Verfigung stellten. Es hat den
Anschein, dal} sich Gber der allgemeinen Zusammen-
arbeit der Notenbanken sozusagen eine hdoherer Ord-
nung zwischen den Vereinigten Staaten, England,
Frankreich und dem Deutschen Reich herauszu-
bilden im Begriff ist. Das wiirde, nebenbei bemerkt,
auch fir den internationalen Kreditmarkt sehr
wichtig sein, da die Vereinigten Staaten nur mit
diesen L&ndern eine unmittelbare Verstandigung tuber
Kredite aufrechterhalten durften.

Wie heute die Verhéaltnisse liegen, verliert der
bisher wichtigste Teil der Zusammenarbeit: die
gegenseitige Unterstlitzung der Notenbanken bei
Wiederaufrichtung der zerritteten Wahrungen, mit
der langsamen Ordnung der Wahrungsverhall uissc
an Bedeutung. Nicht mehr um den Aufbau neuer
Wahrungssysteme handelt es sich vorzuglich, sondern
um deren dauernde Stabilisierung.

Nichts grundsatzlich Neues ist damit in Erschei-
nung getreten, sondern man hat nur an die Ubung
der Vorkriegszeit augeknipft, an die Erfahrungen,
die von der Osterreichisch-ungarischen Bank, der
Bank von Griechenland und jder indischen Regierung
bei der Manipulierung ihrer Golddevisen- "bzw.
scheinbaren Silberwéahrung gemacht wurden. So hat
z. B. die osterreichisch-ungarische Bank an allen
maRgebenden Auslandsplatzen dauernd groR3ere
Devisenguthaben unterhalten und mit deren Hilfe
durch Abgabe und Aufnahme von Kronen deren
Wechselkurs gegentuber den dbrigen Wahrungen
ohne Barzahlungsverpflichtung stabilisiert. Das
Neue in der Gegenwart ist nur die allgemeinere An-
wendung dieses Verfahrens, wie es durch die Ab-
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wanderung des europaischen Goldes in die Ver-
einigten Staaten erzwungen wurde. Der Ubergang
der meisten Staaten zum Gold-Exchange-Standard
ist demnach letzten Endes die unmittelbare Aus-
wirkung der anders verteilten Weltgoldvorrate.

Die Zusammenarbeit zwecks Wahrungssicherung
besteht in dem Halten von Guthaben der Noten-
banken untereinander, bzw. mit deren Zustimmung
bei technisch besser eingerichteten Mobilbanken zur
Kursstitzung. (So ist vor allem die Bank von Eng-
land far die nétigen Devisenoperationen zi sthwef-
fuTlig.) Gleichzeitig erfolgen gegenseitige Kursbeob-
achtungen und Kursmeldungen, allenfalls auf Grund
von Sondervertragen Vorlagen in Form von Post-
krediten.

Es muBR allerdings bemerkt werden, daR es sieb
bei der Wahl der Golddevisenwahrungen nicht
durchaus um GoldsparmalRnahmen handelt. Es
sprechen gewichtige finanzielle Griunde dafur, da
eigene Goldbestande keine Zinsen abwerfen, wahrend
Devisen Zinsemnutzen ermdéglichen. pu~.die meistou
Notenbanken fir Guthaben keine Zinsen vergiten,
e~arFsich auch daraus die Bevorzugung von Mobil-
banken. Anderseits ist naturgemafR aus Grinden
groBerer Sicherheit grundsatzlich die Notenbank die
berufene Wahrerin der Guthaben anderer Noten-
banken. Und damit ergibt sich ein neues Nehenfeld
fur ihre Zusammenarbeit, da in wachsender Zahl
Vereinbarungen getroffen werden, um den Ankauf
von Wechseln in den W&ahrungen der unterhaltenen
Guthaben durch die Schuldner-Notenbanken und auf
diese Weise einen Zinsennutzen zu sichern. In diese
Gedankenreihe gehort auch das Hinarbeiten der
Notenbanken auf zwischenstaatliche Vertrage, die
die Freiziugigkeit der gegenseitigen Guthaben auf
jeden Fall (Krieg, Moratorium) ermdoglichen sollen.
Damit wirde eines der grofRten Bedenken gegen die
Golddevisenwahrung zugunsten des Haltens von
effektivem Gold im eigenen Land Wegfallen.

Im Ubrigen hatte bereits die Genueser Finanz-
konferenz in jenem Teil ihrer Empfehlungen
(Punkt 9—12), der sich mit einer internationalen Kon-
vention (unter. Mitwirkung der Notenbanken) zur
Ermdglichung einer allgemeinen Goldpolitik befaf3t,
auf die Anwendung des ,Gold-Exchange-Standard
hingewiesen. . » Die Konvention wird Verfi-
gungen zum sparsamen Gebrauch des Goldes ent-
halten miussen, durch Halten von Reserven in Form
von (Wahrungs)guthaben im Ausland® (Punkt 9).
Und an anderer Stelle (Punkt 11): »Jeder der Teil-
nehmer der Konvention kann sich aufer den Gold-
reserven im eigenen Land (/les reseives d or qu il
conserve chez lui‘) in jedem anderen Teilnehmerstaat
anerkannte Wertriicklagen in Form von Bankgut-
haben, Wechseln, kurzfristigen Obligationen oder
sonstigen geeigneten flissigen Bestanden (.ressources
liquides convenables) sichern. In Praxis wird jeder
Teilnehmerstaat auf Verlangen gegen sein eigenes
Geld die Devisen anderer Teilnehmerstaaten kaufen
und verkaufen, zu einem Kurs, jder sich von der Pari-
tdt nur um eine bestimmte kleinste Marge entfernt,”
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(b, ... @ un cours qui ne saurait s'écarter de la
parité d plus d’une fraction déterminée“) usw.

Schon in diesen Zusammenhang spielt die Frage
der endgiltigen Verteilung des Goldbesitzes hinein.
Sie ist zweifellos die Frage der Zukunft, der wich-
tigste Teil einer wirksamen Zusammenarbeit der
Notenbanken: Die Kontrolle uber die Goldbeme-
gungen und damit die Notwendigkeit der Verstandi-
gung zwischen den malRgebenden Goldplatzen uber
die gegenseitige Kreditpolitik, um unter normalen
Voraussetzungen die Goldbewegungen in die ge-
winschten Richtungen zu leiten. Ausgang fir diese
Zusammenarbeit, die bisher, wie wir spater zeigen
wollen, noch recht vernachlassigt wurde, war die
Furcht vor einer weiteren Entwertung oder einer
Verteuerung des Goldes, gemessen an den Waren-
preisen. Die ungeheuere Minderung der Kaufkraft
des Goldes gegeniber der Vorkriegszeit, letzten
Endes dadurch herbeigefuhrt, daR ganz Europa die
Barzahlungen aufhob wund zu Papierwdhrungen
Uberging, wodurch die Nachfrage nach Gold aul3er-
ordentlich zurtckging, wéahrend anderseits infolge
der Kriegsereignisse das Gold in die* Vereinigten
Staaten abfloR, sich also in einem Land gewaltig
héauifte, IaRt die Furcht vor Schwankungen des Gold-
wertes nur zu begreiflich erscheinen. Obgleich die
Vereinigten Staaten in einem Jahr die Kaufkraft des
Goldes um rund 80% durch DeflationsmaRnahmen
gehoben haben, ist eie noch immer um etwa ein
Drittel niedriger als vor dem Krieg. Die Kehrseite
war die Befirchtung (hauptsachlich der Bank von
England) einer plétzlichen Steigerung des Gold-
wertes beim Ubergang der europdischen Staaten von
Papier- zu Goldwahrungen. Punkt 9 der Genueser
Empfehlungen bringt dies zum Ausdruck: ,Gegen-
stand dieser (internationalen) Konvention wéare die
Zentralisierung und der zeitliche Ausgleich der Nach-
frage nach Gold (— ,L’ objet .. . serait de centra-
liser et de coordonner les demandes d’or . . .), um
derart in der Kaufkraft dieses Metalls die weiten
Schwankungen (,les amples variations*) zu vermei-
den, die ohne solche VorsichtsmaRBnahmen durch die
gleichzeitigen und konkurrierenden Anstrengungen
mehrerer Staaten zur Erlangung von Metallreserven
hervargerufen werden konnten.* An anderer Stelle
kommt deutlich (die Uberzeugung von der Abhéangig-
keit Europas in der Goldpolitik von den Vereinigten
Staaten zum Ausdruck. Punkt 10: Wenn jedoch die
an 'der Konvention teilnehmenden Staaten Gold zur
Grundlage ihrer Wahrungen machen wollen, wirde
.kein Programm izur Stabilisierung der Kaufkraft
der Wahrungseinheit™ ohne Einverstdndnis mit den
Vereinigten Staaten wirksam sein kénnen.

Dieser Teil der Zusammenarbeit der Noten-
banken will daher die moglichste Stabilitat des Gold-
preises, gemessen an den Warenpreisen, die Erhal-
tung der jeweiligen Kaufkraft des Goldes. Das erste-
mal dirfte eine Verstandigung lber die Kreditpolitik
erfolgt sein, als, wie bereits bemerkt, die Bank von
England die Vorbedingungen zur Wiederaufnahme
der Barzahlungen schuf. Damals raumten die

Federal Reserve Banken der Bank von England einen
Kredit von 200 Millionen Dollar (die amerikanischen
Privatbanken aulRerdem der britischen Regierung
noch von 100 Millionen Dollar) zu 1% Uber der New»
Yorker Bankrate, hochstens zu 6%, mindestens zu 4%,
auf zwei Jahre ein. Auch die sonstigen Bedingungen
waren recht interessant, da der Gegenwert von aus
diesem (nie. in Anspruch genommenen) Kredit ge-
kauftem Gold der Federal Reserve Bank von New
York in Pfund gutziuschreiben gewesen ware. Aul
Grund dieser Guthaben hatten Warenwechsel (unter

"Haftung der Bank von England) gekauft und die

Diskontzinsen von den Kreditzinsen in Abzug ge-
bracht werden sollen. Gleichzeitig mit diesem Uber-
einkommen dirfte nun eine Verstandigung Uber die
Kredit-, d. h. ZinsfuBpolitik, in den Vereinigten
Staaten und in England erzielt worden sein, die wohl
auch heute noch in irgendeiner Form besteht. Ein
Hinweis darauf findet sich u. a. in einem Artikel
von Sir D. Drummond Fraser, dem Vizeprasidenten
der Britischen Bankvereinigung, der von der
London General Press verbreitet wurde. |In der
Wiedergabe im ,Neuen Wiener Tagblatt" vom
17. Mai 1928 heillt es:.......... Ein Land kann es in

weitblickender Selbstbeschrankung vermeiden, dem
Goldmarkt eines Nachbarlandes notwendige Mittel
dadurch abzuzapfen, dall es seinen eigenen Diskont-
satz erhéht. Der Beginn einer derartigen Politik ist
bereits in den neuesten Beziehungen zwischen London
und New York zu erkennen. Die ErméaRigung des
Diskontsatzes der New Yorker Federal Reserve Bank
im Sommer 1927, gerade bevor der starke Saison-
bedarf Englands an Gold fur die Bezahlung ameri-
kanischen Weizens, amerikanischer Baumwolle und
sonstiger Produkte einsetzte, hat unzweifelhaft dazu
beigetragen, einen scharferen Rickgang der Devise
London in New York und eine schadliche Knappheit
auf dem Londoner Geldmarkt zu verhiten.* Auch
einige Goldverschiffungen, die in letzter Zeit aus den
Vereinigten Staaten nach London durchgefihrt wur-
den, dirften auf eine solche Verstandigung der
Notenbanken von England und Frankreich zurick-
gehen.

Allerdings, wie Sir D. Drummond Fraser gleich-
fallsbemerkte, ,eine derartige planméafige Zusammen-
arbeit internationaler Banken (lies: Notenbanken)
ist noch in ihren Kinderschuhen“. Aber es ist bereits
ein entschiedener Fortschritt zu verzeichnen, wenig-
stens was eine gerechtere Verteilung des Weltgold-
besitze» betrifft, da die Vereinigten Staaten einge-
sehen haben, daR Goldverschiffungen nach Europa
schlieBlich auch fir fur sie selbst vorteilhaft sind.
Denn das Gold liegt zu einem grofRen Teil nutzlos in
den Kellern der amerikanischen Banken. Sie kénnen
es nicht verwerten, ohne eine Goldinflation zu be-
wirken und durch Entwertung des Goldes Verluste
zu erleiden. Je mehr Lander Gold Gibernehmen und
es zur Grundlage ihrer Wahrung machen, um so
gesicherter ist die Stabilitat seines Wertes. In der
Tat hat das Federal Reserve Board Goldverschif-
fungen durch seine ZinsfuB- und Anleihepolitik tun-
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liehstgefordert. (Erstin letzter Zeit scheint die GroRRe
der Goldausfuhr Bedenken auszuldésen.) Jedoch ist
kaum anzunehmen, dall dieMehrzahi der européischen
Staaten derzeit zur reinen Goldwahrung zurick-
kehren wird. Das Federal Reserve System ist dem-
nach nicht in Gefahr, seine Stellung als Bewahrer
der Goldreserven vieler auswartiger Notenbanken,
als ihr Zentralsystem zu verlieren.

Die Schaffung und dauernde Aufrechthaltung
gesunder Wahrungen, die Verstandigung Uber die
Kredit- und Goldpolitik sind die Hauptaufgaben der
Zusammenarbeit der Notenbanken. Wohl bleibt noch
eine ansehnliche Zahl von Aufgaben ubrig, aber es
sind an Wichtigkeit nur mehr solche zweiter Ord-
nung: technische Behelfe und sonstige Hilfsmal-
nahmen, die bloR kurz angedeutet werden sollen.

-Hierher gehort der Austausch statistischer Unter-
lagen, womit sich kirzlich die in Paris abgehaltene
Konferenz der Statistiker von 22 europaischen
Notenbanken befal3t hat. Auch das Federal Reserve
Board und die Federal Reserve Bank von New York
waren vertreten. Dabei handelt es sich aul3er der
Ubermittlung von allgemein zuganglichem Material
auch um vertrauliche Mitteilungen bestimmter sta-
tistischer Daten.

4frmtmtng occ X

D. Riedel A.-G.

Die Sanierung der |I.
mahrend der Inflation
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Auf andere Zwecke der Zusammenarbeit hat u. a.
der Generaldirektor der Osterreichischen National-
bank, Dr. Viktor Brauneis, in Heft 2/5, Jahrg. 1927, der
.Mitteilungen des Verbandes Osterreichischer Banken
und Bankiers* (,Die internationale Kooperation der
Notenbanken®) hingewiesen, so auf Vereinbarungen
zur Regelung, Vereinfachung, Beschleunigung und
Sicherung der Abwicklung des internationalen Zah-
lungsverkehrs, wozu auch eine Art internationaler
Goldclearing gerechnet werden kann; ferner auf den
Vorteil international anerkannter Probierscheine,
auf gemeinsame MaRBnahmen zur Erschwerung von
Falschungen und Verfalschungen von Schecks, auf
Mitteilungen von technischen Verbesserungen beim
Notendruck usw.

Das sind Haupt- und Nebenfelder genug fur eine
gemeinsame Arbeit der Notenbanken, eine Zusammen-
arbeit, der vielleicht in Zukunft Vorbehalten sein wird,
im Wege einer einverstandlichen Kreditpolitik die
groRen Krisen zu mildern. Dazu aber wird auch ge-
hoéren missen, dall man der Auswirkung des Gdld-
Exchange-Standard, wodurch das gleiche Gold zur
Grundlage der Notenausgabe im Staat, -¢er die Gold-
devisen schuldet, und im Staat, der sie halt, gemacht
wird, voll Rechnung tragt,

itedel 2M X

bedeutet die Rickbildung nach der
betriebenen Expansion.

Durch die Kapitalherab-

setzung verlieren die Aktionare nicht nur das méahrend der Inflation ein-

gezahlte Kapital, sondern auch einen Teil des Vorkriegs-Kapitals. Ungeklart

ist die Frage der Verantwortlichkeit fir die bei den Beteiligungen erlittenen
groBen Verluste, die eine etwaige Opposition aufzumerfen haben wird.

Rund 14 Monate sind es her, seit die Verwaltung
der I. D. Riedel A.-G. in Berlin eingestand, daf3 auch
sie dem Expansionswahn der Inflationszeit soweit
zum Opfer gefallen ist, dall eine Sanierung der
Gesellschaft unvermeidbar sei. Diese 14 Monate sind
notwendig gewesen, um in auflerst schwierigen und
Wechselvollen Verhandlungen zunachst einmal die
Verlustquellen zu verstopfen und damit eine innere
Sanierung zu vollziehen, durch die die auBBere (d. h.
Kapitals-) Sanierung erst Sinn bekommt. Betrachtet
man diese unter ausschlaggebender Mitwirkung der
Deutschen Bank durchgefiihrten Reorganisations-
maBnahmen im Grfnzen, so stellen sie sich dar als
weitgehende Rickgangigmachung der Inflations-
expansion. Der erste Schritt dieser Art war die Ein-
bringung der Tetralinwerks Rodleben in eine
Deutsche Hydrierwerke A.-G. mit 4 Mill. RM
Kapital, an der Riedel zundchst mit 25% beteiligt
blieb. Diese Restbeteiligung wurde 1927 dann eben-
falls abgestoRen, so dall die Hydrierwerke nun ganz
einem Teerproduzenten-Konsortium unter Fihrung
der Duisburger G. m. b. H. fur Teerverwertung ge-
héren. Dann folgte die Kapitalerhéhung der Ring
G. to. b. Il. von 5000 auf 5 Mill. RM, wobei Riedel

gegen Einbringung von Krediten nur 1,5 Mill. RM
Anteile und 1,93 Mill. RM GenuRRscheine Ubernahm.
Wer die uibrigen Anteile erwarb, hat die Offentlich-
keit nie erfahren. SchlieRlich wurde auch eine alte
Abteilung, der Drogen- und Medikamenten-Grof3-
handel, an eine neue Riedel & Grund G. m. b. H.
Ubertragen, an der Riedel mit 300 000 von 600 000 RM
Anteilen interessiert bleibt. Von den neueren Er-
werbungen blieb nur die E. de Haen A.-G. ganz im
Besitz von Riedel, aber eine Sanierung dieser Gesell-
schaft wird nur dadurch vermieden, dalR man die
Haen A.-G. jetzt mit Riedel fusioniert. Diese Mal-
nahme andert aber natirlich nichts daran, daB auf
die Haen-Aktiven Abschreibungen notwendig sind,
die nur bei einer Kapitalherabsetzung von Riedel
vorgenommen werden konnen, gleichgiltig ob man
fusioniert oder nicht. Auch die vorerwdhnten Ab-
tretungen gleichen natirlich die bereits einge-
tretenen Verluste nicht wieder aus, sie begrenzen
nur die weitere Verlustgefahr.

Nachdem diese Transaktionen durchgefihrt und
die Haen-Betriebe reorganisiert sind (die eigentliche
Riedel-Fabrik hat immer gut gearbeitet), halt man
die Zeit fur gekommen, das zukinftige Riedel-
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10 Mill.  auf
nieder auf
Das Opfer, das damit

Kapital zu bemessen. Es soll von
4 Mill. RM herabgesetzt und dann
10 Mill. RM erhéht werden.
den Aktionaren zugemutet wird, ist sehr schwer,
es Uberschreitet wesentlich den Kapitalszuwachs,
der zunachst mit der Expansion verbunden war.
Vor dem Krieg hatte Riedel bereits 6,3 Mill. M
Kapital, in der Inflation erfolgten finf Emissionen.
Die Aktionare verlieren also nicht nur alles das,
was in der Inflation eingezahlt wurde, sondern auch
einen Teil des alten Kapitals. Wieweit der scharfe
Kapitalschnitt gerechtfertigt ist, 1aRt sich vorlaufig
schwer beurteilen.

Bilanz  Bilanz ’ Bilanz  Bilanz

(in Mal. RM) per per (in Mill. EM) per per
31.12.26 31.12.27 31.12.26 31.12.27
r Aktiva Passiva
Gelande..........c.c..... 1,200 0,900 Stamm-Aktien ....  10.000 10,000
3,174 1,881 Vorzugs-Aktien ... 0,010 0,010
Maschinen, Kraft- Gesetzl. Ricklage . 1,812 0,114
2,334 1174
Riedel-Stiftung . 0,251 0,206
1EM 1EM Marc-Fuchs-Stif-
1.660 5.587 tun«..... 0,251 0.213
34 0.031 Hypotheken.. 0,535 0,495
0,104 0.046 Buchschulilen 5,702 3.709
RM 0.016 0,224 0,322
5.685 2,848

Ausfallbirgschaften 6.380 4.900
2.599 Burgschaften........ 1,
— UberschuBB ............ - 0,013

Die Bilanz schlieBt zwar mit einem formalen
UberschuR von 12897 RM ab, aber das beweist weiter
nichts, als daR die bilanzmaRige Gewinnfeststellung
in unserem Aktienwesen eine Farce ist. Der Gewinn
wird nur dadurch konstruiert, daR Birgschaften,
die bereits praktisch geworden sind, unberiicksichtigt
blieben, und die Beteiligung an der Ring G. m. b. H.
mit einem Wert eingesetzt wurde, den sie nie
gehabt hat. Die Kredite, die Riedel frither an Ring
gegeben hat, wurden namlich, weil uneintreibbar,
z. T. in GenuBscheine umgewandelt und diese
wurden bei Riedel zunachst voll aktiviert, obwohl
sie eigentlich nur den Charakter sogenannter

listipooiofct

Besserungsscheine haben. Insgesamt betragen die
Beteiligungen von Riedel 559 (i. V. 2,66) Mill. RM,
darunter 1,5 Mill. RM Ring-Anteile, 1,93 Mill. RM
Ring-GenuBscheine, 3 Mill. RM Haen-Afctien und
500000 RM Anteile der Gewerkschaft Wdolsendorf
(Bleierz, FluBspat). Davon werden die Ring- und
Haen-Beteiligungen sicherlich im Betrage von zu-
sammen 4 Mill. RM abschreibungsbedirftig sein;
was Weisungen wert ist, entzieht sich mangels aus-
reichender Unterlagen der Kenntnis. Andererseits
sind die Schulden so hoch, dal ihre Umwandlung
in Aktien ein Gebot der Notwendigkeit ist. Kredi-
toren und Akzepte betragen 4 (i. V. 3,1) Mill. RM,
sie erhéhen sich durch die Schulden von Haen
(durch die Fusion und durch Biirgschaft fir Haen)
um rund 5% Mill. RM, also auf beinahe 10 Mill. RM,
wahrend Debitoren nur 2,84 (i. V. 5,24) Mill. RM be-
tragen und sich durch die Fusion bestenfalls auf
4,6 Mill. RM erhéhen (wenn nicht etwa Forderungen
an Haen schon darunter verbucht sind, die durch
die Fusion fortfallen).

Es ist also begreiflich, daB 6 Mill. RM neue Aktien
ausgegeben werden sollen. Man wird sie aber nur
unterbringen kdénnen, wenn nicht nur die Ab-
schreibungsbediirfnisse durch die Sanierung be-
seitigt, sondern dariiber hinaus die im Vorjahr voll-
standig aufgelosten Reserven wieder etwas angefullt
und der Aktienkurs von z. Zt. 40% nach der Zu-
sammenlegung auf pari gebracht wird. Die einzige
Reserve, die noch besteht, liegt in dem nicht akti-
vierten, amerikanischen Freigabe-Anspruch von etwa
400000 RM. Eine etwaige Opposition wird sich
also nicht gegen die Sanierung richten dirfen, son-
dern wird hochstens die Frage der Verantwortlich-
keit fur die eingetretenen Verluste aufwerfen
kdnnen.

a

Don Rcdjwanamit Dt. Rrftfj f$ry/ Urcolau

In Nr. 14 des MdW hat Rechtsanwalt Dr. Hugo Solbrig, Berlin, die Mangel
des deutschen ZivilprozeRoerfahrens geschildert, das eine fir die Wirtschaft
unertragliche Verschleppung der Prozesse gestattet. Er mies darauf hin, dal
sich deshalb die Wirtschaft zum Teil durch Einrichtung privater Schieds-
gerichte geholfen habe. An diesen Schiedsgerichten bt Rechtsanwalt Dr. Erich

Bry, Breslau, in dem nachstehenden Aufsatz Kritik.

Beide Autoren sind sich

einig dartber, dall eine grundlegende Reform des ZivilprozeRBverfahrens und
der Ausbildung der Richter notwendig ist.

In Nr. 14 dieser Zeitschrift ist unter dem obigen
Titel ein Aufsatz von Rechtsanwalt Dr. Solbrig er-
schienen, 'der nicht nur innerhalb der Wirtschaft, son-
dern auch in Juristenkreisen ein gewisses Aufsehen
hervorgerufen hat. Das Verfahren vor den ProzeR3-
gerichten wurde von dem Verfasser der scharfsten
Kritik unterworfen, da es die Entscheidung der Streit-
sachen in einer fir die Wirtschaft unertraglichen
Weise in die Lange ziehe. Die Folge dieses Ver-
fahrens sei eine weitgehende Abkehr der Geschafts-

welt von dem ordentlichen ProzeRBverfahren, eine be-
denkliche &aber verstandliche Folge, denn auf das
den Parteien im ordentlichen Gerichtswege zuge-
mutete Verfahren kénne sich kein Geschéaftsmann
mehr einlassen. Zum Teil habe sich die Wirtschaft
durch Schiedsgerichte bereits selbst geholfen; wo
diese fehlen, bestande eine Licke. Der Verfasser hat
freilich auch eine Reihe von Vorschlagen zur Ver-
besserung des ZivilprozeBverfahrens gemacht; der
Haupteindruck seines Artikels beruht aber, wie sich
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z. B. auch aus einer Verdffentlichung in den Nach-
richten des Vereins Ostdeutscher Holzh&andler und
Sagewerke ergibt, auf der von Dr. Solbrig an dem
gegenwartigen Verfahren getbten Kritik.

Diese Kritik deckt sich zum; groen Teil mit meiner
eigenen, gelegentlich bereits von mir vertretenen Auf-
fassung. Auch ich bin der Meinung, dalR die Vor-
schriften der Zivil-Proze8-Ordnung, noch mehr die
Art ihrer Anwendung durch die Gerichte, dem
heutigen Tempo unseres Wirtschaftslebens in keiner
Weise entsprechen. Die Prozesse dauern viel zu
lange, und diese lange Dauer ist auch fur die Gite
der Entscheidung kein Vorteil, sondern ein entschie-
dener Nachteil. Durch Lagerung werden Prozesse
nicht besser, schon weil die Rekonstruktion der Tat-
sachen mit der Lange der Zeit immer schwieriger
wird. Sehr haufig missen nach ein- und mehr-
jahriger Dauer des Prozesses noch Zeugen ver-
nommen wenden, deren Bekundungen schon mit
Rucksicht auf die seit den streitigen Vorgadngen ver-
flossene lange Zeit von sehr zweifelhaftem Wert sein
mussen. Es ware durchaus maoglich, durch eine sach-
gemalRe Reform des Verfahrens die Dauer der Pro-
zesse auf einen Bruchteil herabzusetzen.

Aber gerade weil ich mit einem groBen Teil der
Ausfihrungen in dem erwahnten Aufsatz ulberein-
stimme, halte ich mich um so mehr fur verpflichtet,
mich gegen diejenigen darin enthaltenen Darle-
gungen zu wenden, die ich fir bedenklich halte und
denen ich mich nicht anschlieBen kann. Das gilt
insbesondere fiir die Stellungnahme des Verfassers
zu den privaten Schiedsgerichten. Er sieht in ihnen
offenbar einen brauchbaren Ersatz fur das Prozel3-
verfahren vor den ordentlichen staatlichen Gerichten,
speziell dann, wenn ein standig eingerichtetes
Schiedsgericht vorhanden ist. Jedenfalls mu3 der
kaufmannische Leser seine Ausfihrungen als eine
Empfehlung der privaten Schiedsgerichte auffassen
und dieser Empfehlung einen um so gréBeren Wert
beimessen, als sie von einem Rechtsanwalt ausgeht,
also dem Angehdrigen eines Standes, der an der
Weiterentwicklung der Schiedsgerichte im allge-
meinen kein Interesse hat.

M it privaten Schiedsgerichten verschiedenster
Art, sowohl einmalig zusammentretenden, als auch
standig eingerichteten, habe ich seit langer Zeit zu
tun, und zwar nicht nur als Parteivertreter, sondern
friher viele Jahre hindurch auch als kaufmannische
Partei. Auf Grund dieser Erfahrung bin ich
zu dem Ergebnis gekommen, daB3 die privaten Schieds-
gerichte einen brauchbaren Ersatz des ordentlichen
ProzeRverfahrens nicht darstellen.

Das gilt insbesondere von den Gelegenheits-
gerichten, bei denen es haufig Monate dauert, bis sie
sich lGberhaupt konstruiert haben. Aber auch das
Verfahren vor den standig eingerichteten Schieds-
gerichten kann das Rechtsschutzbedirfnis des Kauf-
manns nicht befriedigen. Sicherlich bietet es in
manchen Fallen Vorteile; besonders dann, wenn es
weniger auf die Entscheidung von Rechtsfragen als
etwa auf einen Streit Uber die VertragsmaRigkeit
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einer Lieferung ankommt, die von sachkundigen
Schiedsrichtern oft rasch und sachgemafR entschieden
werden kann. Aber sehr haufig bedeuten die Schieds-
gerichte eine Verschlechterung der Rechtssprechung.
Der dem Wirtschaftsleben angehdrende Schieds-
richter ist oft beim besten Willen gar nicht in der
Lage, einen Streit Glber Rechtsfragen zu entscheiden.
Dazu gehort eben nun einmal eine gewisse Rechts-
kunde. Zudem trifft man vielfach bei den Schieds-
richtern die Ansicht, dal3 sie an die gesetzlichen Vor-
schriften Gberhaupt nicht gebunden seien. So kommt
es bestenfalls zu einer Entscheidung nach ,Billig-
keit*, die aber oft keineswegs ,billig* ist, sondern
einen Interessenausgleich gegen die gellenden und
doch keineswegs immer unverninftigen Vorschriften
des Gesetzes darstellt.

Auch der von dem Schiedsgericht mitunter aus-
geubte Druck auf die Parteien zur Herbeifihrung
eines Vergleichs ist nicht immer zu begrifRen. Die
Parteien kénnen sich einem derartigen, von Berufs-
genossen ausgehendem Druck viel weniger wider-
setzen, als den Vergleichsanregungen des Gerichts.
Und die Aussicht, im Schiedsgerichts-Verfahren trotz
unginstiger Rechtslage durch einen Vergleich etwas
herausschlagen zu kénnen, hat schon zu manchem,
sonst unterbliebenen ProzelRR gefiuhrt.

Also selbst bei bestem Willen der Schiedsrichter
ist das Verfahren fiir die Parteien gefahrlich. Und
es mull hinzugefigt werden, daR dieser beste Wille
nicht einmal immer vorhanden ist. Es soll keines-
wegs verallgemeinert werden — aber auch heute
findet man noch Schiedsrichter, die eich weniger als
objektive Richter, sondern mehr als Vertrauensmann
der Partei fihlen, die sie zu ihrem Amt berufen hat.
Niemand, der die Verhaltnisse kennt, wird das be-
streiten kénnen.

Schlielich aber stellt das Schiedsgerichts-Ver-
fahren nicht mit solcher Sicherheit, wie es die Par-
teien anzunehmen pflegen, eine Beschleunigung des
Prozesses dar. Auch hier bietet sich einer bdswilligen
Partei Raum genug fir Verschleppungsmandver.
Haufig gelingt es ihr, schon die Bestellung der
Schiedsrichter und die Konstruierung des Schieds-
gerichts um Monate zu verzdgern; aber auch im
Lauf des Verfahrens bieten sich der verschleppungs-
lustigen Partei eine Reihe von Handhaben, die hier
aus verstandlichen Grinden nicht ndaher angegeben
werden sollen. Schlie3lich kann die obsiegende
Partei aus einem Schiedsgerichtsurteil noch nicht
vollstrecken; sie muR. noch eine Vollstreckbarkeits-
erklarung des ordentlichen Gerichts erwirken, die
auch nicht immer ohne Schwierigkeiten zu er-
langen ist.

Nach alledem mul3 gesagt werden, daR die W irt-
schaft sich auf einem Irrweg befindet, wenn sie sich
unter Abkehr von dem ordentlichen Verfahren in
immer steigendem MaRe des Schiedsgerichts-Ver-
fahrens bedient. Sie kann das ordentliche Verfahren
vor den staatlichen Gerichten nicht entbehren. Besser
wirde sie ihren Interessen dienen, wenn sie den
groBen EinfluR, der ihr zur Verfigung steht, be-
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nutzen wirde, um. eine grundlegende Reform des
ProzeRverfahrens in 'die Wege zu leiten unid durch-
zusetzen. Einzelne Schritte sind auf diesem Wege
von Wirtschaftsvertretungen bereits getan worden,
aber man hat eie nicht mit der [gebotenen Energie
fortgesetzt. Nicht um Flickarbeit und einzelne Vor-
schriften handelt es sich, sondern um einen neuen
Geist, der die Grundlage des Verfahrens bilden mufR3.
Dr. Solbrig hat mit vollem Recht auf die Bestim-
mungen des Arbeitsgerichts-Gesetzes hingewiesen.
Die mit diesem Gesetz und mit dem 0sterreichischen
Verfahren gemachten Erfahrungen koénnten einer
Novelle izur ZivilprozeRordnung zu Grunde gelegt
werden, m it idem Ziel, die Prozesse in einem, hoch-
stens zwei bis drei Hauptterminen zu Ende zu
bringen,

Die iSpitzenverlbande der Wirtschaft sollten eine
kleine Kommission aus Juristen- und Wirtschafts-
kreisen mit der Herstellung eines derartigen Ent-
wurfes beauftragen. Kommt eine brauchbare Arbeit
zustande, so werden ihr die naturgem&aR zu erwar-
tenden Widerstande den Weg zur gesetzlichen Fixie-
rung nicht auf die Dauer versperren kénnen.

*

Hierzu schreibt uns der Verfasser des ersten Artikels:

In der Beurteilung der gelegentlichen Schieds-
gerichte stimme ich mit Dr. Bry durchaus uberein;

die standigen Gerichte groRBer Verbande dagegen
arbeiten haufig gut; gerichtlich angeregte Vergleiche
sind oft eine gerechtere Losung als Urteile.

Aber mein Artikel sollte keineswegs Propaganda
fir Schiedsgerichte machen, sondern die Tatsache,
dall weite Wirtschaftskreise sich in ihnen eine Selbst-
hilfe gegen die Mangel der staatlichen Gerichtsbar-
keit schaffen, als ein bedenkliches Symptom hervor-
heben. Bedenklich, weil gerade eine rasche und
lobenslkundige staatliche Ziviljustiz mir im Interesse
des Staates wie der Wirtschaft als erstrebenswertes
Ziel erscheint.

DaR dazu grindliche Anderungen der ProzeR-
ordnungen wie auch des Ausbildungsganges der
Richter dringend notwendig sind, wird von allen
anerkannt, die in das geltende Verfahren nicht so
stark verstrickt sind, daB sie in ihm schon einen
Selbstzweck sehen. Vor allem drangt das Publikum
darauf, um dessentwillen die Ziviljustiz doch schlief3-
lich da ist.

Es ware aufs dringendste zu wiinschen, dafll sich
ein verantwortungsfreudiger Mann fande, der diese
Erkenntnis mit der frischen Farbe der EntschlieRung
in die Tat umsetzt. Vorarbeiten liegen genug vor;
es sei nur auf das ganz hervorragende Buch Schiffers
,Die deutsche Justiz® und seine Gesetzentwirfe
verwiesen.

Rechtsanwalt Dr. Hugo Solbrig

Die Uco&femc dec

Auf der Tagung des
. .. Langnamoereins, auf der
egierungun ung grundsatzliche Fragen der
- — Verwaltungsreform eror-
tert wurden, hat der preuRische Finanzminister,
Dr. Ho6pker-Aschoff, ein Programm entwickelt,
das auf eine Minderung der Landersouveranitat
hinauslauft. Das Reich soll neben der ge-
samten Finanzverwaltung entsprechend den Vor-
schlagen des Steuervereinheitlichungs-Gesetzes die
Justizverwaltung, die Polizeiverwaltung und die
Schulverwaltung Ubernehmen. Polizei- und Schul-
wesenkdnnten jedoch den Lé&andern als Auf-
tragsverwaltung Uberwiesen werden. In Nord-
deutschland soll eine Vereinigung der preufischen
Provinzen mit den benachbarten Kleinstaaten her-
beigefihrt werden. PreuBen selbst soll verschwin-
den, und die nach dem Vorbild der gegenwaértigen
Organisation gestaltete Selbstverwaltung der ver-
groBerten und abgerundeten Provinzen durch vom
Reich bestellte Oberprasidenten beaufsichtigt wer-
den. In den Ubrigbleibenden Mittelstaaten soll ein
Staatsprasident als Haupt der Selbstverwaltung
vom Landtag gewé&hlt und vom Reichsprasidenten
bestatigt werden. Die Landtage und Provinzial-
landtage wirden wungefahr dieselben Funktionen
erhalten. ,Das parlamentarische System Uberhaupt
wirde auf das Reich beschrénkt sein. Ob dieses
System der Staatsverwaltung zu wesentlichen Er-
sparnissen fihren wirde, ist zweifelhaft. Ihm liegt

erwa

offenbar der Gedanke zugrunde, das Reich solle
regieren, d, h. die gesamte Gesetzgebung und die
Kontrolle ihrer Durchfihrung bei sich vereinigen,
die Lander oder Provinzen aber sollten verwalten.
Die eigentlichen Hoheitsverwaltungen (Justiz und
Finanzen) sollen demgemaf vollig auf das Reich
Ubertragen werden. Indes gibt es keine Grenze
zwischen Regierung und Verwaltung. Schon heute
sind alle Reibungen zwischen Reich und L&andern
im Grunde Konflikte zwischen zentraler Regierung
und lokaler Selbstverwaltung. Dabei liegt es nun
einmal im Wesen jeder lokalen Selbstverwaltung,
daB ihr auch gewisse Lloheitsrechte zustehen — mag
es sich nun im juristischen Sinne um abgeleitete oder
um urspringliche handeln —, und daR ihre Trager
die Neigung haben, diese Hoheitsrechte eifersiichtig
zu verteidigen und sie extensiv zu interpretieren.
Dies wirde natirlich auch bei Durchfihrung der
Vorschlage Hoépker-Aschoffs in den Provinzen und
Ladndern des Reichs der Fall sein. Schon heute
zeigt sich bei den preuBischen Provinzen die
Tendenz, kleine Staaten im Staat zu werden, ganz
zu schweigen von der Verwaltung unserer Grol3-
stadte. Bei der vorgeschlagenen Konstruktion wir-
den diese Bestrebungen verstarkt werden. Denn die
unabhangigere Stellung der Mittelstaaten wirde
natidrlich auch von den ,Reichsprovinzen® erstrebt
werden, und auf die Dauer wird sich ein System
kaum halten lassen, das zweierlei Recht fir Gebiets-
kérperschaften gleicher Art in sich schlieRt. Gegen-
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wartig lassen sich in Berlin alle Differenzen
zwischen Reich und PreuBBen gitlich ausgleichen.
Zwischen Berlin und KdIn oder zwischen Berlin und
Konigsberg ware dies weit schwieriger, zumal die
Neukonstruktion wahrscheinlich auch den Reichs-
rat beseitigen muBRte, der sinnlos wirde, wenn
Lander und Provinzen ihrer Hoheitsrechte beraubt
waren. Endlich wirde als besondere schwieriges
Problem der Lastenausgleich auftauchen. Gegen-
wartig ist es in PreuBBen verhdaltnismaRig leicht,
z. B. samtliche preuBischen Grof3stadte zugunsten
der preuBBischen Ostprovinzen zu besteuern.
So drohen die Vorschlage auf einen Weg zu
fihren, der nicht Hopker-Aschoffs Vereinheit-
lichung entgegenstrebt, sondern im Gegenteil eine
weitere Komplizierung der gegenwartigen Lage mit
sich brachte. Sie wollen die Vorzige der gegen-
wartigenStruktur von Verwaltung und Verfassung
opfern, statt an sie sinngemafl anzuknipfen. Ver-
nunftige Verwaltungsreform sollte unter Fuhrung
des Reichs so betrieben werden, da Reich und L&n-
der Zusammenarbeiten, statt sich Schwierigkeiten zu
machen. In dieser Richtung lieRe sich viel mehr tun,
als heute geschieht. Der Weg zu solcher Zusammen-
arbeit geht aber nicht tUber groBe Verfassungsande-
rungen, sondern Uber die alltdgliche Verwaltungs-
arbeit. Durch Verfassungséanderung sollte man der
Existenz der Zwerglander ein Ende machen und das
Gemeinderecht vereinheitlichen. Aullerdem erscheint
eine Vereinheitlichung der Justizverwaltung geboten.
Vollstandige Neukonstruktionen sind dagegen in der
Gegenwart noch nicht mdé*glich und die von Hopker-
Aschoff vorgeschlagene ist zudem nicht einmal
wiinschenswert.

1 Auf der gleichen Tagung
sprach Geh. Kommerzien-
»Bureau of the Budget“? rat Dr. Wieland, M. d. R.,

--------------- m-r— Uber Fragen der ameri-
kanischen Haushaltsgebarung. Man habe 1921 die
Aufstellung des Etats in den Vereinigten Staaten
vom Finanzministerium losgetrennt und dem Budget-
bureau Ubertragen, an dessen Spitze der Budget-
direktor steht, der dem Prasidenten direkt unter-
stellt ist. Dieses Verfahren habe zu erhdhter Spar-
samkeit gefuhrt und solle nach Deutschland da-
durch verpflanzt werden, ,dal man die Haushalts-
abteilung des Reichsfinanzministeriums von diesem
lostrennt, mit dem Bureau des Sparkommissars ver-
einigt und an die Spitze desselben einen unabhéan-
stellt.”

Ein deutsches

gigen Direktor fir den Reichshaushalt
Wieland Ubersieht zunachst, daR die Vereinigten
Staaten keinen Finanzminister haben, denn der

Posten des ,Secretary of the Treasury entspricht
nicht dem des deutschen Finanzministers. Er ist
den Ubrigen Secretaries des Prasidenten vdllig
gleichgestellt, trug also auch nicht in dem Ausmafi
die Verantwortung fur den Etat, wie der deutsche
Finanzminister. Die (Ubrigen Secretaries Uuber-
mittelten ihm ihre Ausgabenwinsche, fur die er
Deckung aus vorhandenen oder zu schaffenden Ein-
nahmequellen vorschlug. Ein Kontrollrecht ihnen
gegeniber, wie es dem deutschen Finanzminister
gegentber den ibrigen Ressorts zusteht, besall er
nicht. Dies hat seinen Grund darin, dal Amerika
keine Kabinettsregierung im deutschen Sinne kennt.
Nur der Prasident reprasentiert die Exekutive, die
Secretaries sind ihm untergeordnete Beamte, die
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zwar der Bestatigung durch den Senat bedirfen,
aber im Ubrigen vom Parlament unabhéangig sind
und kein Kabinett im parlamentarischen Sinne dar-
stellen. Die Bestatigung durch den Senat gilt sogar
als bloBe Formalitat; sie ist nur ganz selten ver-
weigert worden. In diesem System war es unmdg-
lich, der Treasury die Verantwortung fiir den Etat
zu Ubertragen. Da man aber in Amerika das Be-
darfnis empfand, angesichts der starken Aus-
gabensteigerung, die der Krieg mit sich gebracht hat,
mdglichst sparsam zu wirtschaften, Gbernahm man
das europaische System in der Form, daR der Pra-
sident selbst die Verantwortung fir den Etat Gber-
nahm und durch ein ihm unterstelltes Bureau den
Etat ausarbeiten laRt, der dem KongreR mit einer
Botschaft des Prasidenten zugeht. Das amerikanische
Bureau of the Budget wurde also geschaffen, um
eine Unvollkommenheit der amerikanischen Ver-
fassung zu korrigieren, und stellt eine Ubernahme
europdaischer Institutionen in entsprechend abge-
wandelter Form dar. Empfiehlt es sich wirklich,
in Deutschland die Variation an die Stelle des
Originals treten zu lassen? Bei uns verfugt der
Reichsfinanzminister Uber all die Rechte, die dem
.Director of the Bureau of the Budget* zustehen.
Er hat im Kabinett eine Sonderstellung. Die
Kirzung der Restausgaben, die anlaRlich des Ab-
schlusses des Rechnungsjahres 1927 durchgefihrt
wurde, hat mit aller Deutlichkeit gezeigt, dall er
bei ausreichendem Willen Sparsamkeit durchsetzen
kann. W ir kdnnen keinen Vorteil darin sehen, daB
man ihm seine Aufgaben in dieser Hinsicht nimmt
und sie einer neu zu schaffenden Stelle Ubertragt.
Wieland scheint allerdings an eine Entpolitisierung
dieser neuen Stelle zu denken. Der amerikanische
Director of the Bureau of the Budget ist selbstver-
stdndlich ein Parteifreund des Prasidenten. Eine
Entpolitisierung der Etatsaufstellung ist auch un-
moglich. Nahme man sie bei den bureaukratischen
Instanzen vor, so wéare das Resultat ein Konflikt
zwischen Haushaltsdirektor und Parlament, sobald
die politischen Instanzen andere Ziele verfolgen als
jener. Wenn in England das Parlament keine Aus-
gabenerhdhungen Uber den Voranschlag hinaus be-
willigt, so hat das seinen Grund darin, dal3 sich die
regierende Partei mit ihrem Kabinett solidarisch
fuhlt und daB die Opposition die regierende Partei
regieren lat. Das ist in Deutschland infolge unserer
politischen Struktur anders. Die groRen Mehraus-
gaben der letzten Jahre hat aber regelmafig die
Regierung selbst beantragt. Von einer besonderen
Begehrlichkeit des Parlaments ist bei uns nicht die
Rede. Die Auffassung, da durch Bildung einer be-
sonderen Haushaltsbehdrde irgend etwas gebessert
werden kdnnte, entspringt offenbar einer falschen
Vorstellung von den Aufgaben des Bureau of the
Budget. In Amerika erfullt es Aufgaben, die friher
keiner anderen Stelle zustanden. Bei uns wirde die
Haushaltsbehorde Aufgaben lGbernehmen, die bereits
jetzt von anderen Stellen erfiillt werden. Bei uns so
wenig wie in Amerika lieRe sich eine solche Uber-
tragung mit einer Entpolitisierung der Haushalts-
aufstellung verbinden. Denn das wiirde den Grund-
gedanken der politischen Demokratie widersprechen,
die nun einmal in Amerika und in Deutschland
auch fir die Behandlung der Finanzfragen mafl-
gebend sind. So brachte uns die Verwirklichung
der Vorschlage Wielands zwar eine neue Behorde,
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aber keine neuartige Losung neuer Aufgaben. Da-
her halten wir ihn fir abwegig, zumal das grof3e
politische Problem des Finanzausgleichs, dessen
Losung far die jeweilige Gestaltung des Reichsetats
von entscheidender Bedeutung ist, nicht ohne Be-
ricksichtigung politischer Faktoren gelést werden
kann, so daR es nur von der politischen Behdrde,
dem Reichsfinanzministerium, bearbeitet werden
kann.

Die Reichseinnahmen aus
Steuern, Zollen und Ab-
gaben betrugen im Mai
_ nur 647,2 Mill. RM (622,8
Mill. RM im Vorjahr). Davon entfielen auf Besitz-
und Verkehrssteuern 418,6 Milk RM (384,3 Milk RM
i. V.), auf Zoélle und Verbrauchsabgaben 228,6 Milk
RM (238,5 Milk RM i. V.). Dieses Ergebnis ist ent-
tauschend, denn von dem erhdhten Aufkommen
bleibt dem Reich tatséchlich weniger fir den eigenen
Finanzbedarf als im Mai des Vorjahrs. Allein aus
Einkommen-, Korperschafts- und Kraftfahrzeug-
steuer sind in diesem Jahr rund 29 Milk RM mehr
an Lander und Gemeinden zu uberweisen. Uner-
wartet niedrig waren vor allem die Einnahmen aus
Zollen und Verbrauchssteuern. Die Zolleinnahmen
betrugen auch im Mai nur 83,4 Milk RM (81,9 Milk
RM im April), wahrend der Einnahmevoranschlag
ein  monatsdurchschnittiches Aufkommen voll
100 Milk RM vorsieht. Dabei gehéren April und
Mai zu den Monaten, in denen infolge der Er-
schopfung der heimischen Ernte eine starke Ge-
treideeinfuhr erfolgt, so dal auch die Zolleinnahmen
in der Regel eine Erhdhung erfahren. |hr Zurick-
bleiben in den beiden ersten Monaten des Finanz-
jahrs ist also besonders auffallig. Gegeniber den
entsprechenden Monaten des Vorjahrs ist auf diese
Weise eine Mindereinnahme von 23 Milk RM ent-
standen. Auffallig ginstig ist das Ergebnis der
Tabaksteuer, die im Mai 23,4 Milk RM mehr er-
brachte als im April. Mdglicherweise ist diese Ein-
nahmesteigerung aber nur voribergehend. Die ge-
samten Einnahmen der ersten beiden Monate des
Etatsjahres Uberschreiten zwar ein Sechstel des ver-
anschlagten Aufkommens aus Steuern, Zdllen und
Abgaben; da aber der Juni ein Monat mit er-
fahrungsgemaR schlechten Steuereingéngen ist, wird
im ersten Quartal voraussichtlich ein Viertel des
Jahressolls auch nicht anndhernd erreicht werden.
Sollte sich der Voranschlag als zu optimistisch er-
weisen, wird man eine Erhoéhung der Reichsein-
nahmen in Erméagung ziehen mussen. Sie lieBe sich
am besten dadurch erzielen, daB man das System
der indirekten Steuern, vor allem auf die alkoholi-
schen Getranke ausbaut. Wahrscheinlich werden
diese MaRRnahmen sogar notwendig. Es mag sein,
dalR Einkommen- und Koérperschaftssteuer auf Grund
der Veranlagung der Einkommen fir das Jahr 1927
hohe Mehrertrage bringen. Aber sie mufRten, womit
nicht zu rechnen ist, den Voranschlag um rund 20%
Ubersteigen, wenn sie den Betrag von rund
160 Milk RM ersetzen sollen, der als Einnahme aus
der Minzpragung und Rickzahlung von Reichsbahn-
krediten im Etat steht, ohne daB mit seinem Ein-
gang zu rechnen ist. Dafir allein wéare eine Steige-
rung des Aufkommens aus diesen Steuern um rund
20% uber den Voranschlag hinaus erforderlich, mit
der man kaum rechnen darf. Die unginstige Ent-
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wicklung der Reichsfinanzen in den ersten beiden
Monaten des Finanzjahres ist eine ernste Mahnung.
Die Aufgabe des neuen Reichsfinanzministers wird
darin bestehen mussen, die Ausgaben im Rahmeri
der bisherigen Bewilligungen zu halten und Minder-
einnahmen durch Steuererhéhungen zu decken.

' Im Monat Mai betrug
Deutschlands AuRenhandel die deutsche Warenein-

im Mai fuhr 1053,4 Mill. RM, die

— u — Warenausfuhr einschlie3-
lich Reparationslieferungen 9559 Milk RM; die
Passivitat der Handelsbilanz hielt sich also unter
100 Milk RM. Sowohl die Einfuhr- wie die Aus-
fuhrzahlen zeigen einen Rickgang. Ob aber da-
bei eine wirkliche Kontraktion des AuRenhandels
vorliegt oder ob statistische Zufalligkeiten fir das
nicht gerade erfreuliche Ergebnis maBRgebend waren,
mufl man abwarten. Saisonméafig und nach der
Zahl der Arbeitstage im Mai wéare eher eine Aus-

fuhrsteigerung zu erwarten gewesen. Die Ausfuhr
(ohne Reparationslieferungen) betrug in Mill. RM:
Durchschnitt

1925— 1927 1927 1928

Januar 774,3 810,4 875,0

Februar 751,3 767,1 956,4

Marz 836,7 853,8 1037,4

April 760,0 808,9 937,6

M ai 775,0 846,2 907,9

Der groRBte Teil des Ausfuhrrickganges entfallt auf
die Rohstoffe; insbesondere zeigt die Ausfuhr von
Kohle und — saisonméaRig bedingt — von schwefel-
saurem Ammoniak einen erheblichen Rickgang.
Die Fertigwaren-Ausfuhr blieb dagegen im ganzen

unverandert. Sie betrug in Milk RM:
Durchschnitt

1925— 1927 1927 1928
Januar 557,3 571.,4 641,6
Februar 536,6 549,3 700,5
Marz 615,8 609,3 7722
April 577,1 605,9 692,5
Mai 581,6 631,5 686,5

Diese Zahlenreihe vermittelt den Eindruck, daB die
starke Steigerung der Fertigwaren-Ausfuhr, die bis-
her zu beobachten war, zu einem Stillstand gelangt
ist. Wieweit dies der Wirklichkeit entspricht, wer-
den die Zahlen fir den Juni lehren.

£)'e Reichsbank - Ent-
lastung hat in den ersten
beiden Juni-Wochen so
rasche Fortschritte ge-
macht, daR die Frage aufgetaucht ist, ob das Institut
nunmehr nicht den Diskontsatz von 7% etwas er-
maRigen kénne. Die Ultimo-Beanspruchung im
Wechsel- und Lombardgeschaft von 450 Millionen
ist bereits in der ersten und zweiten Juni-Woche
mehr als wett gemacht worden, obwohl am 15. Juni
einer Abnahme der Wechsel um 313 Milk RM eine
kleine Vermehrung der Lombards um 57 Milk RM
gegenuberstand. Damit haben die Ausleihungen
seit dem Mai vorigen Jahres den niedrigsten Stand
erreicht. Gleichzeitig stellen sich Gold- und
Deckungsdeoisen — nach neuen Kaufen russischen
Goldes— mit 2313Mill. héher denn je.Die Deckung des
Notenumlaufs durch Gold und Devisen betrug mit
57,3% mehr als an irgend einem vorangegangenen
Termin. Allerdings I|aft die Reaktion, die im
weiteren Verlauf des Juni am Geldmarkt einge-
treten ist und zu einer Wiedererhohung der Zins-

DiskontermaRigung? —
Das Fir und Wider
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satze z. iB. von Tagesgeld auf 6—7Yz% gefihrt hat,
die Vermutung aufkommen, dalR die durch die
Haufung der Wechselrickzahlungen eingetretene
Schrumpfung etwas zu stark gewesen ist, ganz alb-
gesehen davon, dall der Halbjahreswechsel noch be-
sondere Anforderungen stellt und im August die
Herbstversteifung einzusetzen pflegt. Auch die
starke Abnahme der Reichsbank-Giroguthaben auf
472 Mill. legt den SchluR nahe, dall die Kontraktion
etroas forciert worden ist. All das andert natirlich
nichts an der Tatsache, daR nach der allmé&hlichen
aber grindlichen Wandlung im Reichsbankstatus
das Institut jetzt wieder freier disponieren kann,
nachdem es Ende vorigen Jahres durch die
Deckungsverhaltnisse zu einer scharfen Begrenzung
der Kreditanspriche mit Hilfe des 7prozentigen
Banksatzes gezwungen worden war. Der Konjunk-
turrickgang, der nicht zu verkennen ist, wird nun
wahrscheinlich bald eine Lockerung der Diskont-
schraube recht erwinscht erscheinen lassen. Wie
es wahrend des Aufschwungs die Aufgabe der
Reichsbank ist, durch eine straffe Diskontpolitik
zugelnd auf die Vorwartsbewegung einzuwirken,
darf sie in Zeiten ricklaufiger Konjunktur nicht zu
lange an den hohen Zinssétzen der Hochkonjunktur
festhalten, sondern muf3 sobald wie madglich durch
Senkung des offiziellen Satzes dem Wiederanstieg
— soweit es in ihren Kraften liegt — die Wege
ebnen. Die Reichsbank hat, seit sie Uberhaupt
wieder regelrecht Diskontpolitik betreibt, d. h. seit
Anfang 1926, diese Grundsatze nur sehr unvoll-
kommen beachtet und damit die Wirtschaft zu
manchem Uberflissigen Umweg gezwungen. Um so
mehr ist zu winschen, daB sie diesmal — sofern
wirklich ein nachhaltiger Konjunkturumschwung
eintreten sollte — den friheren Fehler zu vermeiden
sucht und wenigstens in kleinen Stufen einem
niedrigeren Zinsniveau zustrebt. Noch st aller-
dings die Entspannnung am Geldmarkt nicht son-
derlich weit vorgeschritten, und es kdnnte deshalb
zweifelhaft sein, ob die Reichsbank richtig handele,
wenn sie schon jetzt zu einer Herabsetzung des
Diskonts schritte. Auch der Kapitalzins deutet noch
auf ein starkes MiRverhdaltnis zwischen Nachfrage
und Angebot hin, das die Reichsbank natirlich nicht
durch Verbilligung ihres Diskontsatzes aus der Welt
schaffen kann. Die internationale Lage |aRt gegen-
wartig vielleicht eine Herabsetzung ebenfalls noch
nicht ratsam erscheinen. Die starke Geldversteifung
in den Vereinigten Staaten hat Anfang Juni und
jetzt im Verein mit franzoésischen Rickrufen erneut
zu einigen Abziehungen kurzfristiger Auslands-
kredite gefihrt, deren devisenmaflige Abwicklung
allerdings durch den anhaltenden Zustrom lang-
fristiger Auslandskredite sehr erleichtert worden ist.
Man wei3 nicht, ob das eo bleiben wird, da neue
Auslandsanleihen wegen der beginnenden Sommer-
pause und infolge der Ermidung am amerikanischen
Emiseionsmarkt, die jetzt vollends deutlich geworden
ist, z. Zt. kaum mehr zum Abschlu®@ kommen. Unter
diesen Umstanden ist es begreiflich, dal die Reichs-
bank ihre Schritte besonders genau abwagt, und
sich vor Ubereilten MalRnahmen hitet. Nur darf das
nicht dariber hinwegtauschen, daR es nach ein-
getretener Wendung der Konjunkturkurve”™ prin-
zipiell nicht mehr auf Hochhaltung des Diskonts
ankommt, sondern auf frithestmdgliche Senkung.
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Die Besprechungen im
Reichserndahrungsministe-
rium, die diesmalsehrfrih-
zeitig begonnen haben,
lieRen erkennen, daB — abgesehen von den
Ausgleichskdufen der Getreidehandelsgesellschaft —
keine besonderen MalRnahmen fiir die Erntebewegung
mehr in Aussicht genommen sind. Die Lombard-
maoglichkeit, die im letzten und vorletzten Jahr Uber
die Genossenschaften von der Reichsbank erdffnet
worden war, ist bekanntlich so gut wie Uberhaupt
nicht ausgenitzt worden, vor allem wegen der Ver-
teuerung durch die genossenschaftliche Lager-
haltung und Vermittlung, so dalR man in diesem
Jahr ganz davon Abstand nahm, eine solche MafR-
nahme vorzusehen. Wie sich die Reichsbank 1927
darauf beschréankt hatte, ohne zahlenmaRige Zusage
Akzepte des Getreidehandels und der Genossen-
schaften, aber auch der Miuhlen, Brauereien usw.
im Rahmen ihres regularen Geschéfts anzukaufen,
so wird sie es auch diesmal halten. Man nimmt an,
dal sich bei dem zu erwartenden guten Durch-
schnittsertrag aus dem Ernteumschlag um so weniger
Schwierigkeiten ergeben werden, als die Landwirt-
schaft diesmal nicht wie vor einem Jahr mit gro3en
Wechselfdlligkeiten zur Tilgung von Rentenbank-
scheinen belastet ist. Zwar sind die sogenannten
Novemberwechsel immer noch nicht voll abge-
widkelt, aber die Restbegleichung ist doch nicht
mehr an einen festen Termin gebunden wie in den
letzten drei Jahren. Auch sonst bestehen noch
Falligkeiten in groBem Umfang (u. a. 100 Mill.
Dingerkredite des Reichs, die Ende des Jahres fallig
sind). Die gesamte kurzfristige Verschuldung der
Landwirtschaft betrug nach den Feststellungen des
Instituts fir Konjunkturforschung Ende Marz 1928
2125 Miill. gegen 2082 Mill. Ende 1927 und 1895 Mill.
RM Ende 1926. Trotz der starken Realkreditzufuhr
hat sich also die kurzfristige Schuld nicht verrin-
gert, sondern erh6ht, und dabei sind die sogenannten
Schwimmkredite noch nicht mitgerechnet. Die
kurzfristige Schuld ist indes in erster Linie wegen
der Zinshohe lastig, wahrend die Kurzfalligkeit
eigentlich nur auf dem Papier steht. Wenn einmal
die Festschreibung dieser Verbindlichkeiten und ihre
Umwandlung in billiger verzinsliche Abzahlungs-
kredite nach dem preuBischen Umschuldungsplan
erfolgt ist, wird die Landwirtschaft schon eine be-
trachtliche Erleichterung verspliren. Der Ernte-
finanzierung wird man im Ubrigen auch deswegen
ohne besondere Beklemmung entgegensehen kénnen,
weil in der Zwischenzeit noch der Erlds aus der
vierten Amerika-Anleihe der Rentenbank-Kredit-
anstalt und der Umschuldungsanleihe der Landes-
bankenzentrale mit je 25 Mill. Dollar zur Verteilung
gelangen kann. Mit zunehmender Wiederherstellung
normaler Geldmarkt- und Zinsverhéltnisse wird de”
Ernteumschlag ohnehin immer mehr von dem
Schrecken verlieren, der in vielen Kreisen der Land-
wirtschaft in Erinnerung an den Verlauf in den
ersten Jahren nach der Stabilisierung noch besteht.
Damals trat infolge volliger Funktionsunfahigkeit
des Markts mit Einbringung der Ernte ein Preissturz
ein, und die zum Schleuderverkauf gezwungene
Landwirtschaft erlitt dadurch erhebliche Sonder-
verluste. Diese Vorfalle waren auf den starken
Kapitalmangel zuriickzufuhren. Bei halbwegs regu-

Erntefinanzierung
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nicht
M arkt-

kdénnen sie sich
schon der

Kreditverhaltnissen
Dafur sorgt

laren
wiederholen.
mechanismus.

Die JahresVersammlungen

GenossensSaftsverbande N r  beiden groBen Or-
zur Genossenschaftsfusion gamsatjouen.des landwirt-

----- schaftlichen Genossen-
schaftswesens haben die aktuellste Aufgabe, die Ver-
einheitlichung des Genossenschaftswesens, ihrer L&-
sung nicht nahergebracht. Der Reichsoerband der
deutschen landwirtschaftlichen Genossenschaften, der
seine Versammlung in Minchen abhielt, hat sich
allerdings verhéltnismaRig wohlwollend gegeniber
den Zusammenfassungsbestrebungen ausgesprochen.
Der Generalanwalt Gennes bezeichnete es ausdrick-
als sein Ziel, eine Einheitsorganisation im deutschen
landwirtschaftlichen Genossenschaftswesen ,unter
Wahrung seiner Selbstandigkeit und alterprobten
genossenschaftlichen Grundséatze“ zu schaffen. Der
Reichsverband stehe, so erklarte Gennes, nach wie
vor in Einigungsverhandlungen mit dem General-
verband der Deutschen Raiffeisengenossenschaften
und der (weit kleineren) Genossenschaftsorganisation
des Reichslandbunds. Bisher sei aber noch kein greif-
barer Erfolg erzielt worden, besonders wegen der
finanziellen Schwierigkeiten, die bei den anderen
Organisationen bestehen, wahrend sie beim Reichs-
verband nur in einem Ausmale vorlagen, daB erihrer
Herr werden kénne. Das Referat schlo3 sogar mit
dem bemerkenswerten Hinweis darauf, dal die Glie-
der des Reichsverbands bereit seien, fur den Zusam-
menschlul Opfer zu bringen, soweit das die eigene
Gesundheit zulasse. Voraussetzung sei allerdings,
daR die Héhe der Opfer vorher zahlenmafRig fest-
gelegt und auch wirklich auf der ganzen Linie ein
organisatorischer und wirtschaftlicher Zusammen-
schluR gesichert wirde. Weit weniger entgegen-
kommend verhielten sich die Raiffeisen-Genossen-
schaften, die in Kénigsberg ihre Tagung hatten. Man
beschrankte sich dort auf die Diskussion anderer
Themen und begnigte sich im wesentlichen mit der
Feststellung, daR die Raiffeisenbank — deren Ver-
luste das Haupthindernis darstellen — aus eigener
Kraft wieder flott zu machen sei, allerdings erst im
Laufe vieler Jahre. Die tatséchlichen Verluste lieBen
sich immer noch nicht voll Gbersehen, da noch nicht
alle Vermdgensobjekte verwertet oder zuverlassig ge-
schatzt seien. Der Schaden gehe, so'betonte General-
direktor Freiherr von Braun, tUber die bei Beginn der
Sanierung fir nétig gehaltene Summe von 40 Mill.
.kaum* hinaus, allerdings nur, wenn man die bilanz-
maRig ausgewiesenen Verluste von einigen Waren-
anstalten mit eigener Rechtspersdénlichkeit, eigener
Verantwortung und unabhangiger Geschaftsfihrung
nicht hinzurechne. Die Raiffeisenorganisation zeigt
sich also, obwohl ihre Lage wirklich nicht rosig ist,
sproder als der Reichsverband. Indessen kommt es
bei diesen Auseinandersetzungen vielleicht weniger
darauf an, was* sich vor den Kulissen vollzieht, als
auf das, was hinter den Kulissen vorgeht. Das Ver-
haltnis zur Preulischen Zentralgenossesnschaftskasse,
deren neuer Prasident auf beiden Tagungen an-
wesend war, wurde auf der Raiffeisentagung eben-
falls nur zaghaft berihrt. Auf der Reichsverbands-
tagung erklarte Gennes, man wolle positiv und sach-
lich mit ihr Zusammenarbeiten, wahrend auf der
Raiffeisen-Tagung der Referent Uber das genossen-

schaftliche Revisionswesen, Verbandsdirektor Pen-
ther, scharf gegen die Bestrebungen der Preul3en-
kasse polemisierte. Eigene Kontrolleinrichtungen bei
Genossenschaftszentralen, die im allgemeinen ihren
Verpflichtungen nachkamen, glichen, so fihrte er
aus, einer Art Geschaftsaufsicht, entfremdeten die
Mitglieder und bedrohten ein freies Genossenschafts-
wesen. Wer selbst die Verantwortung trage, lasse
sich von niemandem hineinpfuschen, und wer trotz-
dem hineinpfusche, der misse dann auch die Ver-
antwortung Gbernehmen. Eine aufgezwungene Kon-
trolle sei ein MiBtrauensvotum und rittele an Selbst-
verwaltung und Selbstverantwortung. Diese Aus-
fihrungen, die sich starken Beifalls erfreuten, lieBen
aber wohl nicht genigend den schwerwiegenden
Unterschied hervortreten, der zwischen einem Ge-
nossenschaftswesen besteht, das einer Spitze nur zu
Ausgleichszwecken bedarf, und einem solchen, das

dauernd in groRem Stile 6ffentliche Kredite in An-
spruch nimmt.

~ _ In der vergangenenWoche
Ein Investment-Trust fir® ist von dem Bankhaus
Hypothekarkredit Lazard Speyer-Ellissen,
~ e Frankfurt a. M.—Berlin,
in Gemeinschaft mit Gebr. Teixeira de Mattos,
Amsterdam und einer amerikanischen Banken-
gruppe unter dem Namen New York and Foreign In-
uesting Corporation ein neuer internationaler In-
vestmenttrust gegrindet worden, der sich in mehr-
facher Hinsicht von seinen nun schon zahlreichen
Vorlaufern unterscheidet. Das neue Unternehmen
stellt keine Effektensubstitutions-Gesellschaft dar,
sondern in erster Linie ein internationales Hypo-
thekeninstitut, das sich aber vielleicht auch einmal
im Zusammenhang mit seinem langfristigen Kredit-
geschaft an Emissionen beteiligen wird. Die haupt-
sachlich in Deutschland beabsichtigte Hypotheken-
anlage gewinnt dadurch besondere Bedeutung, dafl
sie in Anbetracht der gegenwartigen Verhéltnisse
aulerordentlich langfristig sein soll. Es ist geplant,
hypothekarisch gesicherte Kredite mit einer Laufzeit
bis Uber 20 Jahre zu geben (was natirlich auch
kirzere Anlagen nicht ausschlieBt), wahrend bisher
im allgemeinen schon mit Ricksicht auf die hohen
Zinslasten in Deutschland Hypothekarkredite nur
durchschnittlich finf Jahre liefen. Die Neugriindung

.stellt daher einen bedeutsamen Versuch dar, im deut-

schen Hypothekarkredit eine empfindliche Licke zu
schlieBen. Naturlich spielt bei derart langfristiger
Anlage die Zinsfrage eine entscheidende Rolle. Die
Zinsbelastung fir die von dem Investmenttrust ge-
wéahrten Kredite soll sich wesentlich unter den auch
von ersten Geldnehmern fir erststellige Objekte bis-
her zu zahlenden Hypothekenzinsen halten, wird
aber immer noch Uber den entsprechenden Zins-
satzen des Auslands liegen. Fir die Geldgeber hat
daher die Langfristigkeit der Anlage den grof3ten
Reiz. Der Geldnehmer kann damit rechnen, daR die
Zinsbelastung sich aller Voraussicht nach in den
ersten Jahren zunéchst unter den landesublichen
Satzen in Deutschland bewegen wird, da eine erheb-
liche Senkung der Hypothekenzinsen in nachster
Zeit kaum zu erwarten ist; die wahrscheinlich héhere
Belastung der weiteren Zukunft findet also einen
gewissen Ausgleich. Der Vorteil liegt bei dem gro3en
Mangel an langfristigem Hypothekarkredit uber-
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haupt in der Moglichkeit der Kreditaufnahme und
in der Gewahr, fir eine rechteJj(ige Zeit vor dem
Abruf des Kredits gesichert zu sein. Die Aufnahme
des Hypothekengeschafts ist zunachst mit einer
Reihe von gréBeren und mittleren Warenhausern
geplant, doch soll es sich durchaus nicht auf diesen
engen Kreis beschranken. Mit der ebenfalls unter
Fihrung von Speyer-Ellissen erfolgten Grindung
des Warenhauses Lafayette in Berlin steht die Er-
richtung des Investmenttrusts im Ubrigen nicht in
Zusammenhang, wenngleich die Kreditgewahrung an
die neue Warenhaus-Gesellschaft naturlich nicht
ausgeschlossen ist. Ein wesentlicher Vorteil wird
von den Grindern darin gesehen, dal {ber den
neuen Investmenttrust auch nicht in Aktienform
betriebene Firmen und mittlere Unternehmungen an
den auslandischen langfristigen Anleihemarkt ge-
langen. Selbst groRere Aktiengesellschaften werden
aber bei nicht wesentlicher Verteuerung den indirek-
ten Weg der Anleiheaufnahme Uber die neue Finan-
zierungsgesellschaft der direkten Emission vorziehen;
sie werden dann namentlich nicht mehr gezwungen
sein, im amerikanischen Prospekt ihren Glaubigern
Dinge mitzuteilen, die sie ihren deutschen Aktio-
naren vorenthalten zu missen glauben. — Die Kapi-
talisierung des Investmenttrusts hat von vornherein
einen groRen Zuschnitt erhalten; das Aktienkapital
besteht aus 5 Milk Dollar 6%%igen cumulativen
Preferred Shares und 175000 Common Shares (ohne
Nennbetrag); die Preferred Shares sollen in Holland
emittiert werden, soweit sie nicht bereits in Deutsch-
land, Amerika, England und der Schweiz freihandig
placiert worden sind. Die Neugrindung ist jeden-
falls ein Beweis daflir, wie optimistisch man im
Ausland die Konsolidierung der deutschen Verhalt-
nisse nicht nur fur die nachste Zukunft, sondern
auch auf die Dauer ansieht.

Die Aktien der kirzlich

sanierten Rhenania-Kun-

heim Verein Chemischer
— Fabriken A.-G. in Berlin
gehdren jetzt zum weitaus Uberwiegenden Teil der
Kaligruppe NeustaBfurt-Friedrichshall. Daraus er-
klart sich, dalR im Markt nur noch Rhenania-Aktien
sind und daR fur die konvertierten Sticke noch in
den letzten Tagen kleine Umséatze zu einem Kurs
von 160% stattfanden, obwohl man den inneren
Wert auf Grund der Bilanz fir das erste Jahr nach
der Sanierung kaum auf pari schatzen mochte. Die
Bilanz schliet mit einem neuen Verlust von
37 194 RM bei nunmehr 10,54 Mill. RM Kapital, da
der Ertrag mehr als voll durch weitere Abschreibun-
gen von 516681 RM aufgezehrt wird. (Aus dem
Sanierungs-Buchgewinn von 12,7 Milk RM wurden
nach Tilgung des Verlustes schon rund 12 Milk RM
Sonderabschreibungen vorgenommen). Der Bericht
zeichnet Uberdies diese Abschreibungen als ,mafig
und verweist auf das Alter der Anlagen und die
noch im Gang befindlichen SanierungsmaflRnahmen.
Er betont Gberdies, dall die Geschaftslage nicht be-
friedige; insbesondere in phospihorhaltigen Diinge-
mitteln bestehe starke auslandische Konkurrenz, die
die Preise driicke. Diese pessimistische Schilderung
wird erganzt durch eine angespannte Bilanz. Kurz-
fristige Schulden (einschlieRlich Bank-, Akzept-
und Interimsverpflichtungen) betragen 5,36 (i. V.

Neuer Verlust bei
Rhenania-Kunheim
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8,67) Milk RM, ferner bestehen Hypotheken-, Obli-
gationen- und Aufwertungsverpflichtungen von 3,03
(i. V. 3,07) Milk RM. Andererseits betragen Debi-
toren und Kasse 4,21 (i. V. 7,15) Milk RM und Vor-
rate 4,65 (i. V. 455) Milk RM. Das ist noch kein
sehr gesundes Verhéltnis, besonders wenn man be-
ricksichtigt, daB die Geschaftslage zunachst keine

Besserung verspricht und die Rationalisierung
sicherlich viel Geld kostet. Unter diesen Umstan-
den wird auch fir NeustalRfurt das Rhenania-

Engagement einstweilen nur eine Belastung sein und
die NeustaBfurt-Aktiondre werden fragen, warum
die Beteiligung noch in letzter Zeit verstarkt wurde.

Die Bilanz der Kali-
industrie A.-G. flar das
Jahr 1927 zeigt ahnlich
den Bilanzen des Salz-
detfurth-Konzerns eine aullerordentliche Besserung
des Gewinnergebnisses gegenuber dem Vorjahr.
Das Disagio der Pfundanleihe, das in der Bilanz fur
1926 noch mit 11,6 Milk RM aktiviert wurde, ist an-
scheinend vom Rohgewinn vorweg abgebucht wor-
den; wenigstens erscheint es nicht mehr in der
Bilanz. Der Rohuberschul? von 51,2 Milk RM ware
also wohl um diesen Betrag noch zu erhéhen. Gleich-
zeitig werden fir Betriebswerke und nicht mehr be-
triebsfahige Anlagen rund 182 Milk RM (i. V.
8,7 Milk RM) abgeschrieben. Auffallig hoch er-
scheint Anleihedienst und Zinsen mit (ber
9 Milk RM, zumal gleichzeitig die Forderungen der
Gesellschaft (89,1 Milk RM) wesentlich hdéher sind
als ihre Schulden (29,9 Mill. RM), so daR man an-
nehmen sollte, daB auf dem Zinsenkonto ein Uber-
schuR entstanden ist. Nahere Aufklarung uber die
Hohe dieses Postens muRte unbedingt gegeben wer-
den, Aus dem Reingewinn, der gegeniiber dem Vor-
jahr im wesentlichen unverandert ausgewiesen wird,
soll wieder eine Dividende von 12% gezahlt werden.
Die Bilanz schlieRt infolge der hohen Abschreibun-
gen mit einer niedrigeren Gesamtsumme als im Vor-
jahr (287,3 Milk RM bzw. 294,1 Milk RM). Dabei
sind noch weitere Fusionen mit Tochtergewerk-
schaften vorgenommen und die Beteiligungen erhéht
worden. Ein Bedarf nach Kapitalserhdhung ergibt
sich auch aus der Bilanz in keiner Weise. Hier wird
man wohl die Mitteilungen in der Generalversamm-
lung vom 30. Juni abwarten missen. Das gleiche
Bild finanzieller (Starkung des Wintershall-Konzerns,
wie es diese Bilanz zeigt, ergibt sich auch aus dem
Jahresabschlul der Gewerkschaft Wintershall, die
wiederum ohne Ausbeute bleibt und den Reingewinn
der letzten beiden Jahre jetzt mit einem Gesamt-
betrag von 13,68 Milk RM dem Reservefonds zu-
weist. Der Reingewinn bei Wintershall ist (ohne
Gewinnvortrag) von 4,8 Milk RM im Jahr 1926 auf
rund 8 Milk RM im Jahr 1927 gestiegen. Der Ge-
winn hat vorwiegend der Schuldentilgung gedient;
denn die Schulden sind von 31,46 Milk RM auf
20,81 Mill. RM herabgesetzt worden. Dieser Schuld-
betrag erscheint zwar an sich hoch. Da aber die
Beteiligungen der Gewerkschaft, die ja jetzt im
wesentlichen eine Holdinggesellschaft fir die Mehr-
heit der Kaliindustrie A.-G. ist, mit 54,75 Milk RM
aulRerordentlich niedrig zu Buche stehen, und, be-
zogen auf dieses Aktivum, die Schulden nur gering
sind, erscheint es durchaus mdglich, daR die Ge-
werkschaft den Bezug von Aktien der Kaliindustrie

Wintershall-Bilanzen
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A.-G. anlaBlich der angekiindigten Kapitaleerh6hung
m it neuen Schulden finanziert; denn die jetzt noch
vorhandene Schuld ist voraussichtlich im Laufe von
zwei weiteren Jahren ohne weiteres zu tilgen. Da-
bei ware es natirlich mdoglich, dal die Kaliindustrie
A. G. selbst ihrem GrofRRaktionar die erforderlichen
Kredite zur Verfigung stellt. Denn schon Ende
1927 waren ihre Bankguthaben mit 32,6 Mill. RM
hoher als die Schulden von Wintershall, und auf
dem Weg Uber die Kalibank des Konzerns wére eine
interne Verschuldung leicht herzustellen, ohne dafR
die Offentlichkeit davon zu erfahren brauchte.
Beide Bilanzen lassen jedenfalls die Motive zu der
vorgeschlagenen Kapitalserh6hung nicht erkennen.

Es gehort zu den ge-
wissermaBen traditionel-
len Gepflogenheiten des
[ ] Finanzplatzes Frankfurt
a. M., sich in starkem MaRe fir auslandische
Papiere zu interessieren. Diese Gepflogenheit hat
in den letzten Monaten, geférdert durch sehr aktive
Firmen der Frankfurter Bankwelt, dazu gefihrt,
daR die Aktien einer ganzen Anzahl bislang in
Deutschland wenig bekannter, zum Teil eben erst
gegrindeter Gesellschaften im bdrsenmé&Rigen, aller-
dings inoffiziellen Handel aufgetaucht sind. So hat
man in Frankfurt a. M. in sehr groBem. Stil Victor
Talking, Agfa-Ansco, American Enka gehandelt; in
neuester Zeit beginnen British Breda eine Rolle zu
spielen. Im groBen und ganzen dirften diese
Effektentransaktionen bis jetzt fir die patronisieren-
den Bankiers wie fir das Publikum recht gewinn-
reich verlaufen sein, wenn auch einige dieser Emis-
sionen, wie Agfa-Ansco trotz ihrer Verbindung mit
Interessen der |. G. Farbenindustrie A.-G. kaum
allen Anforderungen, die man sonst an ein dem
deutschen Publikum naher zu bringendes Auslands-
papier zu stellen gewohnt ist, gerecht geworden sein
durften. Besonders interessant ist nun, dalR in mehre-
ren Féallen in Frankfurt a. M. inoffizielle Emissionen
bzw. Placierungen von Aktien eben erst errichteter
Auslandsgesellschaften durchgefihrt worden sind.
Infolge der den Kunstseidemerten sehr entgegen-
kommenden Stimmung hat man auf diese Weise
zunachst sehr erhebliche Betrage der amerikanischen
Tochtergesellschaft der hollandischen Enka in Sud-
deutschland durch Frankfurter Finanzkreise pla-
ciert. Das Geschaft war finanziell sehr erfolgreich,
groBe Posten Aktien der American Enka, die zu
60 Dollar pro Stick erschienen, wanderten unmittel-
bar nach ihrem Auftreten zu wenig tUber diesem Kurs
nach Frankfurt, wo sie ,per Erscheinen gehandelt
wurden, und bis auf 86 Dollar stiegen. Zu diesen
sehr erhdhten Preisen wurden sie vom Ausland,
speziell von Holland, wieder in groBeren Betragen
zurickgekauft, so daR bis zum Termin der Einzah-
lung dieser Aktien (vor wenigen Wochen) der grof3te
Teil dieser Spekulation durch Rickverkauf an das
Ausland abgewickelt worden war. Heute steht die
Aktie zirka 80 Dollar. Der Nutzen, der bei diesem
Geschéft in Deutschland verblieben ist, ist auf eine
stattliche Anzahl von Millionen Reichsmark zu be-
ziffern. Der Vorteil, der bei dieser Transaktion sich
fur alle deutschen Beteiligten ergeben hat, hat offen-
bar dazu ermutigt, genau dasselbe Geschaft in
neuester Zeit noch einmal, und zwar mit den Aktien
der soeben erst ins Leben getretenen British Breda

Auslandswerte im freien
Handel

Silk Co., zu versuchen. Diese neue, mit 1 Million £
Aktienkapital ausgestattete Firma (davon werden
zunachst 650 000 £ begeben) ist eine Tochtergesell-
schaft der hollandischen Kunstseidefabrik Breda.
Die Aktien, die je Uber 1 £ lauten, sind schon jetzt
im Frankfurter Bérsenverkehr aufgetaucht, wo sie
im offiziellen Handel zunachst mit 24 bis 24% sh
umgesetzt wurden. Wie sich die Dinge bei diesem
Papier kursmaRig weiter entwickeln werden, laRt
sich natirlich noch nicht sagen; auch dieses Papier
wird ,per Erscheinen* gehandelt, was — wie bei der
American Enka — die Umséatze deswegen sehr er-
leichtert, weil bis zum Einzahlungstermin auf die
Aktien vorlaufig keine Barleistungen des Kaufers
erforderlich sind. Man sieht sich mit diesen Vor-
gangen einer neuartigen Erscheinung gegeniber.
Wenn auch bisher in den meisten Féallen diese Trans-
aktionen vorteilhaft verlaufen sind, miRte man doch
eine Uberleitung dieser oder dhnlicher Geschéfte in
Auslandspapieren in den offiziellen Bodrsenhandel
vorziehen, wofur allerdings nur die Aktien aus-
gereifter Unternehmungen in Betracht kdmen, nicht
aber die Werte der Gesellschaften, bei denen (wie
bei American Enka und British Breda) von den
Fabriken noch kein Stein steht. Immerhin zeigen
die Vorgange, die offenbar als ein Ubergangsstadium
zu verstarkter Wiederinteressierung des deutschen
Publikums an Auslandswerten zu betrachten sind, in
welchem ansehnlichen Umfang sich gerade in Frank-
furt a. M. die Tendenz zu internationalen Geschéaften
und zur Beteiligung an solchen wieder durchsetzt.

Man schreibt uns aus

Osterreichische Lander- Wien: ,Nach langwieri-

finanzen gen Verhandlungen hat

[ ] endlich die Regierung
einen Gesetzentwurf Gber den Verzicht des Bundes
auf 5 Millionen Schilling des ihm zustehenden Vor-
anteils an den gemeinsamen Abgaben zugunsten aller
Lander (mit Ausnahme des Landes Wien) im Natio-
nalrat eingebracht, wogegen der Finanzminister ein
weitgehendes Kontroll- und Einspruchsrecht in Be-
soldungs- und Anleihefragen sowie bei den Aus-
gaben der Lander bewilligt erhalten soll. Auf dem
Papier nimmt sich das sehr hibsch aus. Denn das
wirde der Regierung die Mdglichkeit geben, auf eine
Beseitigung der groBen Unterschiede in der Steuer-
belastung innerhalb der Republik hinzuarbeiten
und Uberall auf sparsame Wirtschaft zu sehen. In
W ahrheit ist aber der Gesetzentwurf noch weniger
als eine halbe MaRBnahme. Denn das Recht des
Finanzministers auf Eingriff in die Landergebarung
ist nicht durch wirksame Sanktionen gesichert. Wenn
es den Landern nicht gefallt, werden sie seinen Auf-
trag nicht beachten, wobei sie im schlimmsten Fall
Gefahr laufen, ihren Anteil an den 5 Millionen
Schilling zu verlieren. Ob das eine so furchtbare
Drohung ist, mag fluglich bezweifelt werden; viel-
leicht, solange die gegenwartigen Machtverhaltnisse
bestehen, noch mehr, ob die Regierung sie wahr zu
machen den Mut finden wird. Da es also die Lander
jederzeit in der Hand haben, eine unbequeme Ein-
mischung in ihre Finanzangelegenheiten, die nicht
gerade am besten bestellt sind (vgl. Nr. 21, S. 819), zu
verhindern, wirkte es nach den langen Vorbereitun-
gen etwas Uberraschend, dall selbst dieses lenden-
lahme Gesetz in einigen Landtagen die schéarfste



28. Juni 1928

Ablehnung erfahren hat. Der Landeshauptmann von
Oberdsterreich hat sogar von einem Austritt aus dem
Verband des Bundes gesprochen, wobei es allerdings
schwer fallt, zu sehen, ob die Errichtung eines selb-
standigen Staates oder der Anschlu3 an die Tsche-
choslowakei geplant ist. Aber, um ernstlich zu
sprechen: Das Kompromi3 zwischen Bund und
Landern wird doch irgendwie zustande kommen.
Aber das Gesetz in dieser Form bringt weder die
Sanierung der Landerfinanzen, noch bietet es Ge-
wahr fir die Erzwingung einer zweckentsprechenden
Landergebarung. Es wird wohl notwendig sein, dal
sich beide Teile zu groReren Opfern verstehen.

7 Unser Wiener Berichter-

Bs‘té\‘?e'iﬁ't}éime'?ﬁ%%%%rr- sta” cr schreiblygRefefbR;.

sehen Postsparkassa fiar
das Jahr 1927 hat unangenehm iberrascht. Mit der
Verabschiedung des Gesetzes (ber den Bundes-
zuschuR von 53,3 Mill. Schilling Mitte Januar 1928
glaubte man die Zeit der unliebsamen Enthillungen
beschlossen. Die Erdéffnungsbilanz vom 1. Januar
1927 hatte als Verlust aus der skandalésen Zu-
sammenarbeit der Postsparkasse mit dem Grol3-
spekulanten Bosel einen Betrag von 1257 Mill.
Schilling zu Lasten des haftenden Bundes ergeben.
Es war anzunehmen, daB der ZuschuRR des Staates
seine Verbindlichkeit auf 72,4 Millionen herab-
dricken wirde. Davon ist nun leider keine Rede,
da neue Abschreibungen aus alten Geschaften
30,25 Millionen erforderten und ein Fehlbetrag in
der laufenden Gebarung von 10,96 Millionen zu
decken war. Aber auch die restlichen 12,1 Millionen
wurden nicht zur Verringerung der ,Haftung des

Bundes,” die unverandert mit 125,69 Millionen aus-
gewiesen wird, verwendet, sondern unter den
Passiven als ,Bundeshaftungs-VorschuRkonto“ ver-

rechnet, was ebenso wie die Erklarungen der neuen
Verwaltung auf die Erwartung weiterer Verluste
schlieBen l1aRt. Der Gesamtverlust wird daher aller
Voraussicht nach mindestens 179 Mill. Schilling
ergeben. Der groBte Betrag der neuerlichen Ab-
schreibungen an den alten Bestanden, rund 12,07 M il-
lionen, betrifft 408000 £ Interimsscheine der
4V2%igen Staatsschatzanweisungen vom Jahre 1914,
die vor und wahrend des Krieges zu Kursstiitzungs-
zwecken im Ausland aufgekauft worden waren.
Diese Bestande wurden von der provisorischen Lei-
tung in der Eréffnungsbilanz zum vollen Nennwert
eingestellt, obwohl nach dem beikannten Innsbrucker
Ubereinkommen nur die im Ausland erliegenden
Sticke, sofern sie nicht vor Inkrafttreten des Ver-
trags von St. Germain verlost worden waren, mit
27% der nominellen Verzinsung in Gold durch die
Nachfolgestaaten zu bedienen sind. Diese Bewertung
der provisorischen Leitung ist ebenso unverstandlich
wie die verschiedener Aktienbestande, bei denen

jetzt sehr energische Abstriche gemacht werden
muf3ten. Trotz allem ist im Berichtsjahr die Sanie-
rung der Postsparkassa ein gutes Stick weiter-

gekommen. Die ertraglosen Union-Bank-Aktien wur-
den in Boden-Credit-Anstalt-Aktien umgetauscht.
Die gleichfalls dividendenlosen Laurahitten-Aktien
wurden abgestofien und andere Bestande zur Er-
leichterung der finanziellen Lage verkauft. AnlaR-
lich der Aufsaugung der Union-Bank durch die
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Boden-Credit-Anstalt hat diese der Postsparkasse
einen langfristigen, niedrig verzinslichen Kredit zur
Abdeckung der drickenden Verpflichtung an das
Comptoir d’Escompte eingeraumt. Inzwischen ist
auch die Schuld an die Boden-Credit-Anstalt ver-
ringert worden und wird binnen kurzem aus der
nachsten Kaufschillingsrate auf die Laurahtten-
Aktien eine weitere Verminderung erfahren. Es wird
also zweifellos ein erheblicher Teil der Passivzinsen
(3,04 Millionen) in Wegfall kommen. Gleichzeitig
wird die Postsparkassa fur das Jahr 1928 vom Bund
einen Zuschu3 von 5,5 Millionen Schilling, 'die im
Voranschlag ausgeworfen sind, erhalten. Aber der
Verlust der laufenden Gebarung fur 1927 betrug
10,96 Millionen, von denen allerdings 5 Millionen
fur geleistete Dienste an die Postverwaltung ent-
richtet wurden. Und so ist kaum anzunehmen, daR
das Jahr 1928 bereits ohne Fehlbetrag abschlieRen
wird. Es wird viel sein, wenn die Gehalter und
Pensionen, die mit 12,81 Millionen auch ohne die
Sachunkosten (1,95 Millionen) schon groRer als die
,Gebihren und Provisionen* (11,99 Millionen) waren,
in diesem Jahr ihre Deckung finden werden. Ange-
sichts dieser Sachlage ist die Forderung des ,6ster-
reichischen Volkswirt* gerechtfertigt, da der Bund
fur den groBeren, wenn nicht den ganzen Teil seiner
Haftung verzinsliche Bundesschuldverschreibungen
hingeben soll. Die Entwicklung des laufenden Ge-
schéafts machte 1927 und auch in diesem Jahr erfreu-
liche Fortschritte. Jedoch die groRe Bedeutung
dieses einst vorbildlich gefihrten Instituts far den
Anlage- und Kapitalmarkt, den es mit Hilfe seiner
reichen Mittel haufig entscheidend beeinflu3t hat, ist
auf lange Zeit hinaus aus eigener Kraft nicht wieder
zu erlangen.”

S =—8 - Unser Wiener Bericht-
e« 2 eWwi, H_fh chlul3 dVv erstatter, .schreibt. ,Die
Osterreichischen Bundes- ysterreichisclien  Bundes-

bahnen waren das grof3e
Problem bei der Sanierung der 0sterreichischen
Staatsfinanzen. Bei einem Verkehrsnetz, das fiur
das jetzige Osterreich nicht gebaut war und auch
gegenwartig noch lange nicht angepalt ist, bei
gréRtenteils starken Gelandesteigungen, die erhdhte
Kosten bedingen, einer unertraglichen Personallast
infolge Ubernahme aller deutschen Bediensteten,
bei einem unzuldanglichen Lokomotiv- und Wagen-
park schien die Lage verzweifelt, zumal sehr be-
deutende Investitionen durchgefihrt werden muf3ten.
Die Kommerzialisierung der Bahnen, ihre durch-
greifende Reorganisation und ein starker Personal-
abbau haben nach Jahren fast stdandig abnehmender
Fehlbetrage 1927 endlich zu der ersten aktiven Er-
folgsrechnung gefihrt. Das Jahr schliet mit einem
UberschuR von 0,15 Millionen Schilling gegen einen
Ausfall von 9,49 Millionen im Jahre 1926. Die Ver-
kehrssteuern von 24,89 Millionen muf3ten allerdings,
wie bisher, den Bundesbahnen Uberlassen werden.
7,96 gegen 6 Millionen bekamen sie von der Post-
verwaltung vergutet. Vier Tatsachen fallen auf:
Die starke Steigerung der Investitionstatigkeit —
85,4 gegen 63,1 Millionen —, die Zunahme der Fracht
einnahmen, zum Teil infolge der erstmalig ganz-
jahrigen Auswirkung der Tariferhéhung vom 1. Juli
1926, um 19,6 auf 358,8 Millionen, der abermalige
Rickgang der Einnahmen aus dem Personen- und
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Gepackverkehr um 2,4 auf 185 Millionen infolge zu-
nehmender Benutzung von Kraftwagen (1924: 120,
1927: 108 Millionen Personen) und die wachsende
Rentabilitdt. Von 1926 auf 1927 sind die Betriebs-
auslagen je 100 Zugkilometer von 1180 auf 1160, je
1000 Wagenkilometer von 679 auf 664 Schilling ge-
sunken, wahrend sich die Betriebseinnahmen von
1200 auf 1208 und von 691 auf 692 Schilling ge-
hoben haben. Je Kilometer Betriebslange sind die
Betriebseinnahmen um 4561 auf 122458 Schilling,
die Betriebsausgaben nur um 1605 auf 117 568
Schilling gestiegen. Insgesamt sind die Einnahmen
um 22,1 auf 597,3, die Ausgaben um 7,6 auf 5735
Millionen gewachsen. Der Betriehsiberschuz von
23.9 Millionen wird durch 16,8 Millionen Schuld-
zinsen, durch 51 Millionen Schuldtilgung und durch
19 Millionen sonstige Zinsen fast ganzlich aufge-
zehrt. Die Anlagen stehen insgesamt mit 2810,6
(1926: 2745) Millionen Schilling zu Buch. Dazu
kommen 65,6 (48,6) Millionen ,Unvollendete Bauten*
und 7 (4,2) Millionen Investitionen auf, Pacihtbahnen.

Die Anlageschulden werden mit 3859 (305,7)
Millionen ausgewiesen. Das ,Treuhandvermdgen
des Bundes“, das letzten Endes den Ausgleich

zwischen AKktiven und Passiven herstellt, ist von
2537,8 auf 25452 Millionen gestiegen. Von den
jahresdurchschnittlich 4878 (hiervon 977 Privat-
bahnen) Kilometer Betriebslange waren zum Jaihres-
schlulR 12% elektrisch befahren. Ueber die Fort-
setzung der Elektrifizierungen ist bekanntlich noch
keine endgilltige Entscheidung getroffen worden.
Dal sie aber im bisherigen Umfang forciert werden,
ist kaum anzunehmen.”

— Unser Wiener Bericht-
Der polnische Petroleum- erstatter schreibt uns:
konzern W ir haben vor zwei

Wochen (vgl. Nr. 24,
S. 937) darauf hingewiesen, daRR die franzdésische
Gruppe Crédit Général des Pétroles — Société
Finanziere de Paris die polnischen Petroleumgesell-
schaften der Reihe nach aufkauft. Sie hat zu ihrem
alten Besitz der Premier und der Matopolska die
polnische Fanto und die Naphta erworben und nun-
mehrlhaben auch die Verhandlungen mit der Pariser
Dambroroa wegen der Galizischen Karpathen-
Petroleumgesellschaft zum Ziel gefihrt. Gleich-
zeitig sind zwei zum Konzern der Dambrowa und
Karpathen gehodrende Gesellschaften: die tschechi-
sche ,Apollo' Mineraldlraffinerie, die gut arbeitet,
und die ungarische ,(Vaterlandische Mineraldl-
industrie' der Gruppe (Uberlassen worden, und
schlieBlich hat die Niederdsterreichische Escompte-
gesellschaft, die Bankverbindung der Karpathen,
die Gelegenheit zur AbstoRBung ihres 30%igen An-
teils an der polnischen Raffinerie Gartenberg &
Schreier benutzt. Damit hat die franzdsische
Gruppe ihren bisherigen Grundsatz, nur polnische
Petroleumgesellschaften mit Eigenforderung an sich
zu bringen, aufgegeben, da sie eine reine Raffinerie
und nun auch auBerpolnische Unternehmungen er-
warb. Uber die Kaufbedingungen verlautet wenig.
Nur soviel wird bekanntgegeben, daR die bedeuten-
den Schulden der Karpathen an die Dambrowa voll-
standig Gdbernommen wurden. Der Rest des Preises
wird wohl auch in diesem Fall groRtenteils in Aktien

des Crédit Général bezahlt werden. Ebenso wie bei
der Naphta dirften langlaufende Riuckverkaufs-
optionen fir die mit erheblichem Aufgeld uber-
lassenen Crédit-Généralaktien den bisherigen Macht-
habern gegeben worden sein. Weiter wird mit-
geteilt, daB die Karpathen in der alten Form be-
stehen bleiben und Dachgesellschaft fir samtliche
polnischen Petroleumgesellschaften werden soll. Aus
diesem Grund erfolgt auch diesmal kein Umtausch
der im freien Markt befindlichen Karpathenaktien.
Die polnische Regierung wird wahrscheinlich durch
entsprechende Steuer- und gebuhrenrechtliche Ge-
setze die geplante Zusammenfassung ermadoglichen.
Die Karpathen wird dann Uber rund zwei Funftel
der polnischen Petroleumférderung und Uber
12 Raffinerien verfigen, von denen wohl die Mehr-
zahl stillgelegt werden wird. Auch ist ein bedeu-
tender Abbau des Leitungsapparats, an Personal
und Arbeitern, die Zusammenlegung der Verkaufs-
Organisationen und der Lager geplant. Endlich wird
die Bohrtatigkeit nach Wegfall des Wettbewerbs in
vielen Revieren viel zweckmafiger vor sich gehen
kdnnen."

— Es ist vom Standpunkt
Die Aufgabe der russischen der Weltwirtschaft aus

Harriman-Konzession bedauerlich, daR es der
—n =m Harriman-Gruppe nicht
gelungen ist, die aulRerordentlich grofen Energien
und Kapitalien, die sie in die Tschiaturi-Konzession
hineingesteckt hat, in dem von ihr angestrebten
Sinne zu fruktifizieren. Die Amerikaner haben von
vornherein den Fehler gemacht, mit dem ihnen in
jahrelanger Hochkonjunktur anerzogenen Optimis-
mus in das russische Geschaft hineinzugehen und
haben die Gefahren unterschétzt, welche dieses in
sich trug. iSie glaubten, dal} eine ausreichende finan-
zielle und technische Potenz die Gewahr dafiur biete,
auch mit den besonderen russischen Verhé&ltnissen
fertig zu werden. Immerhin ist es erstaunlich, daR
sie sich der Erkenntnis von der Fehlerhaftigkeit
ihrer Voraussetzungen nicht lange verschlossen
haben und aus ihr jetzt sehr entschlossen die Kon-
sequenzen ziehen. Die Aufgabe der Konzession in
Tschiaturi wird fur die Harriman-Gruppe in jedem
Fall mit groBen finanziellen Opfern verbunden sein.
Es heiBt, daR sie dort bereits einen Betrag von
7% Millionen $, d. h. also von uber 30 Mill. RM in-
vestiert halbe. Diese Zahl mag sehr hoch gegriffen
sein (sie stammt von dem Konzessionar selbst), aber
auch dann, wenn sie geringer sein sollte, mu3 Harri-
man damit rechnen, da er nur eine verhaltnismalig
geringe Entschadigung wird erhalten kdnnen. Die
Entwicklung des Grubenbezirks von Tschiaturi
steckt erst in den Anfangen. Sowohl die Auf-
bereitungsanlagen wie auch die Transportanlagen
sind dem Konzessionsprogramm entsprechend, das
ihre Fertigstellung innerhalb von 5 Jahren vorsah,
noch nicht komplettiert. Sie sind zum Teil noch im
Bau, zum Teil noch gar nicht angefangen. Ander-
seits sind gewisse Schachtanlagen, Erzrutschen, Erz-
waschen und dergl.,, deren Ausnutzung aber nur
nach Fertigstellung des gesamten Bauprogramms
rentabel sein kann, bereits vollendet. In technischer
Beziehung handelt es sich also um einen Torso, der
in dem gegenwartigen Zustand ohne Nachteile fur
den eventuellen neuen Bergherrn keineswegs bleiben
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kann. DaB die Russen aus eigenen Mitteln dazu
imstande sein sollen, das angefangene Programm,
das von wahrhaft amerikanischen Dimensionen ge-
wesen ist, wirklich durchzufihren, ist sehr zweifel-
haft. Sie haben zuné&chst auch keine direkte Ver-
anlassung dazu. |hr eigener Manganerzbedarf wird
aus den mit deutscher Hilfe sehr stark entwickelten
stdrussischen Gruben des Jurt, der ja auch sehr
erhebliche Mengen exportiert, vielfach uberdeckt.
Man wird also aller Voraussicht nach versuchen,
einen neuen Konzessionar zu finden. Die ehemaligen
deutschen Konzessionare, die vor dem Krieg die
Tschiaturi-Gruben betrieben haben, der Kaukasische
Grubenverein, Hamburg, auf der einen Seite, die
Gewerkschaft Deutscher Kaiser (Thyssen) und der
Gelsenkirchener Bergwerkverein auf der anderen
Seite, dirften hierbei wohl in erster Linie in Frage
kommen. Diese beiden deutschen Gruppen sind aber
nach dem Kriege in ziemlich unerquickliche D iffe-
renzen Uber die eventuelle Fortfihrung ihrer alten
Bergbauinteressen in dem fraglichen Gebiet geraten.
Wie die Dinge gegenwartig liegen, wird eine deutsche
Interessenahme ohne Einschaltung der Gruppe
Raroack & Grinfeld-Metallbank nicht méglich sein.
Diese Firmen haben mit ihren Vertriebsabkommen
far die Nikopol-Manganerze eine so starke Stellung
am russischen Manganerzmarkt, dal eine deutsche
Konkurrenz gegen sie wohl kaum aufikommen
kdnnte.

Unter angespannter Auf-
Frankre,dis neue Wahrung merksamlwtljtréjeer i%ffe(?etr_

------ Nacht vom letzten Sonn-
abend zum Sonntag das franzdsische Stabilisierungs-
werk in Szene gesetzt. Der neue Munzfuft bei-
spielsweise wurde im Gesetzestext, um der Speku-
lation keinen Vorschub zu leisten, noch wahrend
der Kammersitzung offen gelassen und erst nach
SchlulR der New Yorker Sonnabendbdrse nachtrag-
lich eingesetzt. Dabei ist dieser Kurs, der sich eng
an die letzten Notierungen anlehnt, kaum mehr eine
Uberraschung, nachdem jbereits seit Tagen feststand,
daR sich die Freunde einer Francsteigerung bis zum
Kurse von 100 fir das englische Pfund, an ihrer
Spitze der Ministerprasident selbst, den energischen
Vorstellungen der Bank von Frankreich, die auf
die wirtschaftlichen und finanzpolitischen Gefahren
einer solchen ,Aufwertung“ hinwies, nicht langer
hatten verschlieBen kdnnen. Allerdings hat man
darauf verzichtet, den Franc genau im Verhaltnis
5:1 zu devalvieren. Das hatte zwar, wie es in
der Begrundung ausgedriokt wird, rechnerisch ge-
wisse Bequemlichkeiten mit sich gebracht, aber es
ware vielleicht als Vormand zu Preissteigerungen
benitzt worden. Infolgedessen hat die Regierung
den Stabilisierungskurs fir den Franc ein wenig
héher, den Pfundkurs, Uber Goldparitdt berechnet,
also etwas niedriger, d. h. nicht auf 126,10, sondern
auf 124,21 angesetzt. Definiert wird die neue
franzosische Wahrungseinheit nattrlich nicht als
ein Teil von Pfund oder Dollar, sondern als 65,5 M illi-
gramm Gold mit 900 Tausendstel Feingehalt, wie wir
schon im vorigen Heft (iS. 980) andeuteten. Er zer-
fallt aber — entsprechend der Devalvation von runt

5:1 — nicht mehr in 100, sondern nur noch m
20 Centimes. Vertrage, die vor Inkrafttreten des
neuen Gesetzes ausdricklich in Goldtranos ge-
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schlossen worden sind, bleiben jedoch unverandert
nach altem ZinsfuR in Kraft, ohne daR damit die
A ufroertu.ngsfrage prajudiziert ware; was die Staats-
renten betrifft, so hat Poincare neulich schon vor
Hoffnrungen gewarnt. Frankreich verbindet die
Stabilisierung des Franc mit einer umfassenden
Reform seines Wahrungssystems, das bisher, formal
Ubrigens bis zuletzt auf der Doppelwahrung be-
ruhend, fur den ungedeckten Notenumlauf ein
starres Kontingent vorsah. Jetzt geht Frankreich
zur Prozentualdeckung uber, die sich jedoch vom
deutschen System dadurch unterscheidet, dal auBer
den Noten auch die Giroguthaben deckungspflichtig
sind, dall ferner zur Deckung nur Goldbarren und
Goldmuinzen, nicht Devisen herangezogen werden
kédnnen und daR endlich der Prozentsatz der
Deckung 35% betrdagt. Damit ist von vornherein
ein ausreichender Spielraum gesichert; die vor-
handenen Goldbestande reichen, ohne daB Frank-
reich eines besonderen Stabilisierungskredits des
Auslands bedirfte, reichlich aus, um den gegen-
wartigen Geldumlauf sogar 40%ig zu decken; dabei
sind noch nicht die gewaltigen Devisenbestdnde be-
ricksichtigt (30 Milliarden Francs, weitere 15M illiar-
den Francs in Devisen sind an Banken ausgeliehen),
deren teilweise Umwandlung in Gold immerhin im
Bereich der Mdglichkeit liegt. Frankreichs neues
Wahrungssystem ist allerdings deutlich von dem
Bestreben diktiert, einstweilen den monetaren Gold-
bedarf nicht zu Gberspannen. Firs erste ist deshalb
auch kein Goldumlauf vorgesehen. Zwar sind die
Goldmiinzen das einzige gesetzliche Zahlungsmittel,
aber die Bank von Frankreich ist einstweilen nur
verpflichtet, ihre Noten in Goldbarren einzulésen.
Diese Einlésung erfolgt obendrein nur in Paris und
nur mit einem Mindestbetrag, der ziemlich hoch ge-
griffen werden soll. Die Goldbestande sollen also
vorerst nur zur Begrenzung der intervalutarischen
Kurse nach oben eingesetzt werden (zur Begrenzung
nach unten dient, wie Uublich, die Goldankaufs-
verpflichtung der Notenbank). Die Pragung von
Goldminzen (zu 100 Francs) steht einstweilen nur
dem Noteninstitut zu. Erst spater soll sie allgemein
freigegeben werden* Frankreich, ist also praktisch
zunachst zur Goldkernwahrung Ubergegangen. Im
AnschluR an das Wahrungsdekret erfolgt eine aus-
fihrliche Auseinandersetzung zmischen Notenbank
und Regierung. Vor allem wird das Gold und
Silber, das bei der Bank von Frankreich noch zum
alten MunzfuR zu Buch steht, aufgewertet. Mit dem
Buchgewinn von 16,7 Milliarden Francs werden
neben einem kleinen Verlustsaldo aus der Neu-
bewertung der Devisenbestande vor allem die Vor-
schiisse der Bank an den Staat getilgt. Es ver-
bleibt dann noch ein UberschuR von einer Milliarde,
der dem Schatzamt kreditiert wird. Erst die nachste
Zeit wird Klarheit dariber bringen, wie sich die
Stabilisierung des Franc auswirken wird. Zwar be-
steht der gegenwaéartige Kurs bereits seit rund
anderthalb Jahren. Im Sommer 1926, als Poincare
die Regierung UuUbernahm, notierte das englische
Pfund noch 240. Mit Hilfe des Kredits der Pariser
GroRBbanken gelang es damals, die Staatsfinanzen zu
sanieren. Ende 1926 war das Pfund wieder auf 125
gefallen und auf dieser Hohe héalt es sich seither mit
geringfiigigen Abweichungen. AuRerlich &ndert sich
also jetzt fast nichts. Wenn man indes bedenkt, dafi
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einerseits z. B. die Wohnungsmieten auf Grund der
Zwangswirtschaft bisher erst etwa 100% uber Vor-
kriegsstand gestiegen sind, daR andererseits die
Lohnbewegung und die Gehaltsforderung der Staats-
beamten bisher nur durch die Hoffnung auf Reva-
lorisierung zurickgehalten wurde, wird man sich
hiten, die Auswirkungen auf die franzdésische W irt-
schaft gering einzuschatzen. Ahnlich steht es mit
den Riuckwirkungen auf das Ausland. Der fran-
z0sische Kapitalexport, der seit Anfang 1928
Deutschand bevorzugte, wurde durch die Stagnation

Nr.26

der franzosischen Wirtschaft und durch die Unge-
wiBheit Uber die Zukunft der Wahrung geférdert,
er wurde andererseits durch das Kursrisiko gehemmt
und ausschlieBlich auf kurzfristige Anlagen be-
schrankt, denn nur fiar diese bestand eine Kurs-
sicherungsmdoglichkeit in Gestalt von Devisen-
exportgeschéaften mit der Bank von Frankreich.
Hierin kann sich nun manches andern, und gerade
Deutschland hat dabei besonderen AnlaR, die
nachste Entwicklung in Frankreich aufmerksam zu
verfolgen.

Ronjunfiuc™M3tometec

Die deutsche Fertigmarenausfuhr ist im Mai, wie wir
auf S. 1014 naher darlegen, leicht zurliickgegangen. Es
ist nicht angangig, aus den Ergebnissen eines Monats
pessimistische Riickschlisse auf die kiinftige Entwicklung
der deutschen Ausfuhr zu ziehen, es ist jedoch mdglich,
dal in diesen Zahlen die exporthemmende Preissteigerung
zum Ausdruck kommt, die auch den deutschen Inlands-
absatz, namentlich in der Textilwirtschaft, beeintrachtigt.
Der Index der industriellen Fertigwaren betragt gegen-
wartig 1589 gegen 1561 im Januar und 146 im Juni
vorigen Jahres. Hinter diesem Durchschnitt blieb die
Preissteigerung der Produktionsmittel zurtick (Juni 1928:
137; Januar 1928: 134,4; Juni 1927: 129,9), die der Konsum-
glter Uberstieg sie (Juni 1928: 175,5; Januar 1928: 1725;
Juni 1927: 158,2). Freilich ist auch in wichtigen &aufer-
deutschen Landern, wo die Konjunktur im Aufstieg
begriffen ist, eine Erhéhung des Preisniveaus zu beob-
achten; dennoch ist es nicht von der Hand zu weisen,
daR die Verteuerung der Gestehungskosten in Deutschland
die Wettbewerbsfahigkeit deutscher Waren auf dem Welt-
markt behindert. Hs ist vielleicht kein Zufall, daR die
Produkte, bei denen sich die Eisenpreissteigerung aus-
wirkt und die ihrerseits nicht in der Lage sind, Verluste
im Export auf die inlandischen K&ufer umzulegen, in
den letzten Monaten einen Ausfuhrriickgang erfuhren

1. Kaufkraftschopfung bei der Bank von England

- ) 6.1, 5.1, 4.1, 6.VI. 13.VI. 20 VI
in Mill. Pfund Sterling 1926 1927 1928 1928 1928 1928

Banknoten-Umlanf.......... 87,2 81,6 79,3 78,8 81.8
Staatspapiergeld-Umlauf + 2939 291 2 297.6 295.7 296,5 296,5
offentliche Guthaben 18,2 24,4

» 12,0 13.6 .
. 1248 141 l 142.7 110.3 102,8 98,1

517,9 627,3 536,4 494,2 496,3 500,8

Private Guthaben.

Zusammen ...

2. Kaufkraftschopfung bei den Federal Reserve-Banken

N 61. | 51,  7.VI 13 VI. 2LVl
in Millionen Dollar | 1926 | 1927 1 1928 1 1928 1928 1928
Noten 1835 1013 | 1761 1598 1605 1599

2357 2409 2636 2424 2436 2366

Gesamtdepositen...

Zusammen ....... 9 4192 | 4221 1 4297 4022 4041 3965

3. Amerikanischer GroRhandelsindex nachProf.Irving Fisher

100,

Januar 1027 Monatsdurc(hschmtt) ), 96,0
Januar 1928 (Monatsdurchschnitt 96,5
14. V.—19. V.1928 ... 99.6
21. V.—26. V.1928 98.8
28. V—2 V1.1928 . 98.0
4. VI.— V1.1928 . 97.6
11. VI. —16 VI. 1928 . 97,8
18. V 1—23. VI. 1928 97.9

4. GroBhandelsindex des Statistischen Reichsamts

(1913/14 - 100) Gruppe Gruppe

Gesamt- Industrie* Lebens-

Stichtag Index Stoffe mittel
Januar 1924 (Monatsdurchschnitt)... 143,2 150,5 116.3
Januar 1925 s 135,8 144.3 136.7
Januar 1926 135.9 134,4 122.3
Januar 1927 135,9 128,8 140,3
Januar 1928 138,7 134,4 132.2
23. Mai 1928 141.6 135,3 137,1
%0 JMal %8%88 140.2 135.0 137,6
uni 141.6 135.3 137,1

13. Juni 1928 ... 141,2 184.9 136.0
20. Juni 1928 ..o 141.2 134.9 138,0

5. Borsenindex der ,,Frankfurter Zeitung"

21. | 81. 1 6.1. |25 V. 1LVI 8.Vl 15 VI 22 VI.
(1926 - 100) | 1926 1 1927 1 1928 1 1928 1928 1928 1928 1928

Aktien. Kassawerte 59,53 | 143.631 147.20! 147,37 149.25 144,3' 150.40 147,37
Aktien.Terminwerte 57.76 138691 139,93 1452C 148.05 142.22 144.34 14229
Inland. Anleihen ..  83.08 1 108,07 102,86 101.14 101,01 101.02 101,07 100,69
Dt.Anleihen i. Ausl. 96,13 103,93 103,29 103,99 103.99 103,85 102,90 102,80

6. Wagenstellung der Reichsbahn

Berichtswoche Zahl der gestellten Wagen Avrbeitst&gl. Wagfgzsgellg

1927 | 1928 1927

1. Januarwoche. 721 296 746 063 120 216 124 344
1. Februarwoche 795 768 850 290 132628 141 715
1. Marzwoche.. 834 996 897 769 139 166 149 628
1. Aprilwoche.. 858 222 743044 ) 143 037 148 710
I. Maiwoche 890 056 859 109 148 342 143 185

6. 901 782 888 155 150 297 148 026
13. 903 694 776 922 150 619 155 384
20. 792 285* 898 989 158 457 149 831
27. 907 152 744 900%) 151 192 148 980

3. VI— 9. Vi | 746 645 861 350**) 149 329 152 003

*) 5 Arbeitstage
**) 53s Arbeitstage

7. Kohlenproduktion des Ruhrbergbaus

Arbeitstaglich Kohlenférderung Il Koksproduktion Il Brikett Jrodukt.
(in Tonnen zu 1000 kg) 1927 | 1928 || 1927 | 1928 | 1927 1928

1. Januarwoche 414 304 385553 69499 80 650 14 122 12 760
1. Februarwoche 402751 399840 74731 86432 1 13901 10165
1. Méarzwoche.. 397 034 395786 | 76189 86 659 | 12537 10059
1. Aprilwoche 381521 373527 69329 81014 10920 10723
1. Maiwoche. 365174 354308 | 69657 75 140 9229 10 226

20. —26 V.. 381342 360502 | 73236 76338 1 10972 9 767
369 835 355468 72101 76540 10822 10773
373140 353469 68209 77755 1 10300 11 428

. | 368698 342908|| 70153 72678 11505 11 344

10. V 1—16. VI.

8. Rohstahlgewinnung in Deutschland

. monatlich arbeitstaglich
(in Mill. Tonnen) (in Tonnen)

1926 1927 1928 1926 1927

Januar... 0,791 1,308 1,322* 31 666 52 357
0,816 1,233 1,460 34 005 51 400

1928

56 516

52 880

0.949 1,415 1.422 35 147 52 433 52649
50 413*

49 911

0,869 1,288 1.159* 36 165 53 733
0,900 1,378 1,248 37 469 55 120
0,977 1,328 - 37 542 53 120
— 37 753 b2 379
- 43 948 b2 924
— 43 984 52 908
1,174 1,414 — 4b 184 54 403

November.... 1.257 1,401 60 322 63 873
Dezember.... 1.303 1,368 — 60 121 62 751
Insgesamt............ 112.342 16300 | — 1 | |

*) Berichtigte Zahlen.

9. Walzwerkserzeugung in Deutschland
monatlich arbeitstaglich
(in Mill. Tonnen) (in Tonnen)
1926 1927 1928 1926 1927 1928

0,665 1,043 1,089 26600 41720 42231

0,683 0,953 11044* 27320 38120 41 751*
MEIZ i 0,794 1,102 1,145 32760 44080 42410

0,744 1,009 0.919* 29760 40360 39987
M @i 0.757 1.087 0.986 30280 43580 39458

0.856 1.062 — 34 240 42 480 —
JUli e 0,869 1,053 — 84760 40482 —_

0.907 1,133 — 36280 41953 —

0,954 1,126 — 38 160 43299

,97 1,113 — 39120 42776

1,001 1,084 — 40040 43353

Dezember......ccoceeveenenn 1,084 1,085 43 370 41 740
Insgesamt............ 10.292  12.850 -

* Berichtigte Zahlen.
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(Maschinen und Maschinenteile, sonstige Eisenwaren).
Der Ausfuhrwert von Stab- und Formeisen ist dagegen
gestiegen, doch bietet dieser Export seines Dumping-
charakters wegen keinen Ausgleich fiir den Rickgang,
der im Inlandsabsatz eingetreten ist. Dementsprechend
ist die Produktion von Roheisen, Rohstahl und Walzmaren
auf einen Stand =zuriickgegangen, den sie bereits im
Herbst 1926, zu Beginn des jetzigen Konjunkturzyklus,
verlassen hatte (vgl. Tab. 8 u. 9).

Die Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt ist im Juni
sehr uneinheitlich. In einzelnen Landesarbeits-Bezirken,
hauptsachlich den landlichen, geht die Zahl der Erwerbs-
losen noch langsam zuriick. Dasselbe gilt vom Bezirk
Nordmark, wo der Hafen- und Werftbetrieb, und von
Niedersachsen, wo — dem Reichs-Arbeitsmarkt-Anzeiger
zufolge — das Baugewerbe besonders aufnahmefahig war.
SaisonmaBigen Aufschwung erfuhren Zucker- und Kon-
servenindustrie und das Brauereigewerbe. Unbefriedigend
ist bisher die Lage auf dem Markt des Hotelpersonals,
eine Folge des schlechten Wetters und des entsprechend
ungeniigenden Besuchs der Erholungsorte.

10. Wechsel - Ausstellungen

Hohe des Ertrag der Wechsel- Demn. in Verkehr
Wechsel- Stempelsteuer gebr. Wechselsummen
Stempels (Mill. BM) (Mill. BM.)
Monatsdurchschnitt 1913 0.5%, 1,71 3423.40
3,85 1924.86
Dezember 1924 .............. 2o 6,59 3296.01
6.72 3358.51
Dezember 1925 .............. I'lo. 3,26 3256,48
3,01 3012,05
Dezember 1926 .............. 1%. 3,27 3272.82
1%. 3.03 3028,59
Dezember 1927 .... I°/oo 4,29 4296.09
Januar 1928 . 1%. 4.51 4506.49
Februar 3928 . 3,96 3963.62
Marz 3928 . 4,66 4662.95
April 1928 . I°/nn 4,13 4126,29
Mai 1928 ... Woo 4.25 4246,28

« Die Steinpelzuschlage fur Wechsel mit langerer Laufzeit als drei Monate
sind bei Er[echnun%__der Wechselsummen aufBer Betracht geblieben, ebenso die
StempelermaRigung Tur Exportwechsel.
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11. Wechselproteste (arbeitstaglich)

1926* 1927+ 1928
Betra Betrag Betra
Zahl in B,ﬁ) Zahl (in BM) P2V A
1. Januarwoche . 1229 1903 000 183 260 000 245 316 500
1. Februarwoche. 895 1207 000 144 187 000 250 332600
1. Marzwoche.. .. 828 1082 000 165 212 000 237 294 000
1. Aprilwoche .. 696 925 000 166 230000 175 227000
1. Maiwdche ... 459 557 000 154 196 000 285 399 700
7. V.—12. V. .. 367 433 000 170 215 000 317 433900
14. V.—19. V. + 368 455 000 157 209 000 281 404100
21. V.—26. V. . 398 501 000 149 203 000 325 427 200
28.V.—2. VI .. 281 848 000 122 165 000 297 381300
4. VIL.—9.VI....| 279 379 000 230 286 000 304 406 900

) Entsprechende Woche

12. Entwicklung der Lohne

Brutto-Aufkommen

der Lohnsteuer TarifmaBiger Wochenlohn (in UM)

(in Mul. BM) 1926 1927 1928
e- |unge- ge- |unge- e- |unge-
1926 1927 1928 lernte |lernte lernte |lernte Iegnte |Iergte
Arbeiter Arbeiter Arbeiter

107.9 1124 1418 4598 3392 4640 34,37 48,96*) 36,91*
88.2 953 117.8 4602 3395 4643 3452 49.07*§ 187.00*
89.7 982 1173 4602 33.95 4693 3480 49.16 | 37.08
g8 . . X . .01 49.99t 37.77t

-9 1057 1228 46.02 33.95 4898 86.59 51,29 3874

92.6 109.6 4593 3392 49.17 36.70 51,40 38.85
946 1149 45.92 33.91 49.17 36.70
BiT By 0% u ae
8 B . 34,20 36.63
96,1 %%i% ﬁg%% 34,27 48,21 36,84
. X . 34,38 49. 36,98
1059 1295 46,36 3444 4943 37.01

* Auf verbreiterter Basis errechnet,
i Berichtigte Zahlen

13. Arbeitslosigkeit und Kurzarbeit in Deutschland*)

(Prozentzahl der erfaten Gewerkschaftsmitglieder)

1926 1927 1928
Arbelts- Kurz- Arbeite- Kurz- Arbeit«- Kurz-
losigkeit arbeit losigkeit arbeit losigkeit arbeit

Januar . 226 226 171 6.9 112 35
Nebruar 219 216 162 6.1 104 36
Aot 214 217 12,0 46 9.2 3.7
e 18.6 19.1 9.3 35 6.9 42
ai.. 1811 182 73 27 6.3 5.0
Juni . 1811 172 65 256 — it
Juli . 177 166 5.7 24 - -
August .. 16.7 15,0 6.1 26 - -
September 16.2 12,7 47 2.2 - -
Oktober .. 14.2 102 46 19 - -
November 14,2 83 7.7 2,2 _ _
Dezember 16.7 73 133 3.0 _

*) Ausschi. Bergarbeiterverband

3ie Htocenmocfte

Auch in der ersten Halfte der Berichtswoche setzte

sich die
Abwartsbewegung der Getreidepreise

weiter fort, ohne daR dafur neue Grinde vorhanden
waren. Die Entwicklung der Saaten auf der nordlichen
Halbkugel wird durch das ungewdéhnlich kihle und meist
feuchte Wetter mindestens nicht besonders gefordert;
andererseits wird nirgends Uber besondere Schaden ge-
klagt. Die Nachrichten aus der Union widersprechen
einander derart, dal ein klares Bild der Lage kaum zu
gewinnen ist; immerhin scheint es fast, als ob sogar in
den so ungewdhnlich unginstig beurteilten Weicliweizen-
staaten das schlieRBliche Ernteergebnis besser ausfallen
wird, als zunachst angenommen worden war. DaB die
Entwicklung in Kanada sehr glnstig ist, ist bekannt.

Die Gestaltung der Marktlage hing weniger von den
Nachrichten Uber den Felderstand ab als von dem Ver-
halten der gro3en Ausfuhrfirmen in Ubersee und der Ein-
fuhrhauser in Europa. Bis zum Mittwoch etwa trat der
Pool drangend mit Angebot an den Markt, zu Preisen, die
von Tag zu Tag heruntergesetzt wurden. Uberdies
mehrten sich wieder die argentinischen Verschiffungen,
wie Uberhaupt die abgeladenen Mengen und die Ankinfte
in den europaischen Héafen sehr erheblichen Umfang an-
genommen haben. Das alles drickte auf den Markt, der
Mitte der Woche wohl etwa den niedrigsten Stand des
Erntejahrs erreicht hatte: in Liverpool sank der Juli-
Preis fir Weizen vortubergehend unter 10 Schilling, ein
Fall, der seit Jahren nicht vorgekommen ist. Auf diesem
Preisstand aber zeigte sich schlie3lich doch eine gewisse
Kauflust, sogar bei den bisher so zuriickhaltenden euro-

paischen Mihlen, bei denen sich der Mehlabzug etwas
gebessert zu haben scheint. Nachdem diese Drehung voll-
zogen war, wirkten etwas unginstigere amerikanische
Meldungen Uber die Wetterlage — von denen durchaus
nicht zu sagen ist, wie weit sie berechtigt sind — stark
genug, um einen guten Teil der letzten Rickgange wieder
auszugleichen. Auch die geschickte Marktbehandlung
durch den Pool trug dazu bei. Gegen SchluR der Woche
schien sich allerdings die Erholung wieder zu erschopfen.

Besonders vernachlassigt lag Roggen, fiir den die Ge-
bote so niedrig lauteten, daR ankommende Ware gelegent-
lich auf Lager genommen wurde. — VerhaltnismaRig
starker war die Nachfrage nach Gerste, obgleich die Ver-
ladungen auch dieser Frucht ganz betrachtlich zugenoin-
men haben. — Starke Schwankungen erfuhr der Mais-
preis; das Geschaft ist wieder fast vollig zum Still-
stand gekommen. — In Rumanien hat der Gerstenschnitt
begonnen, nachdem der von Raps bereits in vollem Zuge
ist. Das ist deshalb zu erwahnen, weil dort die sonst
meist erwartete Verspatung der Ernte nicht zu beobachten
ist; mindestens in den sudlicheren Getreidestaaten scheint
mithin die Entwicklung zeitlich doch ziemlich regelmaRig
abzuschlieBen. — Auf dem Markt der

Kolonialwaren

erfuhr Kautschuk nach einem erneuten leichten Rick-
schlag eine weitere maRige Erholung. Die Umsatze haben
dabei eher wieder nachgelassen, weil die unerwartet grof3e
Ausfuhr aus den Malayenstaaten im Mai die Zurick-
haltung gesteigert hat. Aber die verschiedenen Nach-
richten Uber erhoffte Abmachungen zwischen den eng-
lischen und hollandischen Erzeugern sowie die Hoffnung,
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Ware

Weizen

Roggen

Weizenmehl
Roggenmehl
Mais ..

Gerste
Hafer .

«

Zucker

Kaffee

Reis
Schmalz

Gummi

Baumwolle

Wollel)) ..
Kammzug
Jute ...
Hanf ..
Erdol ..

Kupfer

zZinn ,
» 1

Zink

Silber

>) 1 bushel Weizen =
*) Termiunotierung von 2 Uhr nm.
Broach . -

entkérnt).
gewaschen.

Borse

New York
Chicago
Berlin ....

New York
Chicago
Berlin ....

New York .
London ,
Magdeburg
Hamburg .

New York

Hamburgb)
London
Chicago ..,

New York ,
London
Hamburg .,

New York ,

) 99
Liverpool

Bremen

dt. Inlandspreis
London

New York

New York
London

Berlin

New York
London

New York
London
Berlin ....

New York
London
Berlin ....

New York
London

Berlin

27,22 kg.

“ cwt. =
wichtigste ostindische Sorte.
*¥) 1 Gallone »»3.084 kg.
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Usance

greifbar Redwinter ....
JU i e
greifbar méark. neuer .,
JU i
September.....
greifbar mark
JUliviii,
September..

greifbar......
greifbar .. .
JU e .
greifbar, zollbegunstigt
greifbar Sommer
greifbar
JU i

Juli

Juni... .
greifbar
Juni....
Juni....

greifbar Rio 7
Julicoine

greifb. first latex crépe
greifbar
JUN T

greifbar middling
JU i e
greifbar middling
JUN e
greifbar f. g. f. Sak.§ ....
Juni
greifb. fine m. g. Broach9
greifb. amerik. middling .

A/AA vollschirig1l)

Buenos Aires D. I. mittel
nachster Termin
Manila, nachster Termin .

greifbar elektro
greifbar Standard
3 Monate...

Dezember . .
April 1929.....cccciviviin

greifbar standard
3 Monate standard

greifbar und 3 Monate
JUNT i e e .
Dezember .
April 1929.....cccviiiiie

Dezember
April 1929.

Barsilberll) greifbar
2 Monate

) 1 bushel Rol

1 oz, « 31.1 Gramm.

en oder Mais = 25,40 kg.

Notierung

cts. je bushell)
RM je 1000 kg

cts. je bushel9
RM je 1000 kg

99 99

cts. je 1b.9
sh. je cwt.
RMje 50 kgl

99 99

cts. je Ib.

RPfje % kg
sh. je cwt.6)
cts. je Ib,

sh. je Ib.
RM je 100 kg

cts. je Ib.

dje Ib.

$ cts. jelb.

RMje 1kg
£ jeton

cts.je Gall.1§

cts. je Ib.
£ je long ton

RMje 100 kg
99 99
99 99
cts. je Ib.

£ je long ton

+9 99

cts. je Ib.
£ jeton
RM je 100 kg
99
99 99
cts. je Ib.
pie ton
RM je 100 kg
99 99
99 99
cts. je 0z.18 fein
dje oz.

RMje ?Lgkg fein

> 1lb. = 0,4536 kg.
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30.12. 26 30.12. 27

153%
265%

234%

36%
33%
84

194
231
181

1-6%
13.05

6,85
11;95

6.30
14.04

9,50

5,06
315.0
47.10.0

2.98

13.37
56.11.3
57.8.9

67%
297.16.6
294.10.0

7.00
32.15.0

7.80
28.17.6

547s
24« [»

247s
74%

147%
235%

238%.

317s
33%
9%63%

242%
206

27

14%

156
41%
1.77s

20,10
11,06
17,75

9,90
21,91

10,65
554
31.2.6
41.15.0
2,60
14,07

60.15.0
60.16.3

124\
57,87
265.5.0
261.5.0

5,65
26.5.0
517s
6,50
22.16.3
467s

57%
267a

267s
80

8.6.28

177,50
141,50
263
278%
2693%
278
2717s
2526's
34%
377s
1163/s

1037s
241%

263
262%
266%

2,63
14,7%
26,27%

13,15

13,10

157,8
14,94
15,19
857s
14,7%
11,75

19,50
0.93/
177%

21,05
20,54
11,45
11,01
21,45
20,68
10,05
22,80

11,08
6,38
32.15.0
37.15.0
2.57%

143%
64.3.9
66.3.9
1273%
1287,
128%

49
223.15.0
223.0.0

6,15
25.16.3
50%
507s
50

6,30
21.6.3
42%
437s
447s

59%
27%
277s
83

Nr. 26

15.6.28 22.6. 28

179,50
138,12
255
271
266%
272
2703%
252%
333%
377s
1137s
1017s
240%
256%
260%
261%

2,51
14,33%

26
12,95
12,80

157»
15,00
15,22

85%

14,7%
11,63

19,62
0.97s

21,15
20,63
11,39
10,98
20,65
19,84
10,05
22,94

11,12
6,35
33.0.0
39.0.0
2,85

14,76
63.15.0
63.15.0

127

1277s

128

48,70
221.0.0
218.12.6

6,15
25.15.0
503%
507s
507s
6,30
20.18.9
3%
42%
437s
593%

2776

277x6
82%

*) einschl 10,50 RM Verbrauchsabgabe und 0-50

50,8 kg. long ton = 1016.048 kg. 8i. g.f. Sak. == fully good fair Sakellaridis. *) m.g. = machine-ginned (nut M en
10) Inlands-Verkaufspreise des Zentral-Ausschusses der Wollhandelsvereine, Leipzig.
M) 985/1000 Feingehalt.

Deutsc e

1SO«
1377x6
252
268Yz

264%
271

11,12
6,35
33.7.6
37.5.0
2,85

14%
63.1.3
63.1.3
1253%
126%
1267s

46,00
207.15.0
204.15.0

6,15
25.12.6
50%
50%

50
6,30
20.10.0

417s

417s
42%

593%

27716
277s
81%

o,
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(la? nach dem Fallen der Ausfuhrverbote die zu Markt
kommenden Mengen nicht Ubergro sein werden, geben
dem Markt doch eine gewisse Stiitze. Ubrigens hat der
Landesrat von Ceylon in einer seiner letzten Sitzungen
beschlossen, den Stevenson-Plan sofort fallen zu lassen;
doch legte die Regierung ihr Veto ein.

Ziemlich fest lag Kaffee, dessen Markt die Brasilianer
wieder vollig in der Hand haben. Das Borsenspiel wagt
sich jetzt auch deshalb nicht vor, weil man zunachst die
in kurzer Zeit stattfindende Blite abwarten will. — In
Brasilien selbst wird die Lage im allgemeinen sehr opti-
mistisch beurteilt; eine der fihrenden Wirtschafts-Zeit-
schriften aber, Wilemanns Review, wies jingst einmal
nicht mit Unrecht darauf hin, dal die Sao Paulo-Staats-
liypothekenbank Darlehen noch immer nur mit Gold-
klausel gébe, dort also anscheinend das volle Vertrauen
zur Wahrung noch nicht vorhanden sei. Schwankungen
in der Wahrung miRten aber unmittelbar auf den Kaffee-
markt zurickwirken.

Die Zuckerpreise sanken weiter; die Umsétze waren un-
bedeutend. Die letzten Nachrichten aus Cuba machen die
Markte wieder sehr unsicher. Von den 3,3 Mill. t, die zu-
letzt fur die Union vorgesehen worden waren, sind nun
latsachlich 0,3 Mill. abgezweigt worden. Wie und zu
welchem Preis diese verkauft werden sollen, ist vorlaufig
ebensowenig bekannt wie der Beginn der kommenden
Cuba-Ernte und etwaige dortige Einschrankungen; uber-
maRig wahrscheinlich sind diese nicht, denn der Wider-
stand im Lande selbst hat stark zugenommen. Aber die
Schatzungen der kommenden Ernte sind nicht mehr so
einheitlich gering wie noch vor ein und zwei Monaten. -
Ob der Markt nicht etwa auch von Ostasien her einem
gewissen Druck ausgesetzt sein wird, ist schwer zu Uber-
sehen. Die Javanische Ausfuhrvereinigung hat aus der
laufenden Ernte noch etwa 1 Mill. t. unverkauft, und man
ist sich auch in ihren Kreisen keineswegs klar, welche
Politik man treiben soll; sogar Einsperren der Menge wird
befiirchtet.

Die Aufwartsbewegung der Baumwoilpreise
hat sich in der letzten Woche etwas beschleunigt, ohne
dalR aber das Geschéaft lebhafter geworden ware. Die
amtlichen Wetterberichte lauten nicht einmal unginstig,
aber in den privaten Meldungen nehmen die Klagen zu,
und je weiter der Sommer fortschreitet, um so starker
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wird mit der Angst vor dem Kapselwurm (Russelkéfer)
gearbeitet. — Die Nachfrage nach greifbarer Ware ist
etwas gréRer geworden, nachdem die amerikanische Mai-
Statistik erkennen lieR, daB der Verbraudi verhaltnis-
maRig groR bleibt. Den HaupteinfluB auf den Markt
darfte aber wohl die etwas bessere Stimmung an den
Wertpapierbdrsen gehabt haben.

In England hat die Spinner-Vereinigung eine neue
Umfrage veranstaltet, die bei amerikanischer Baumwolle
eine Einschrankung um 50 % vorschlagt; man halt es fir
fast ausgeschlossen, -da fiir diesen Vorschlag die not-
wendigen 90 % der Spindelzahl erreicht werden. Im
allgemeinen lassen die Berichte aus den Spinnereibezirken
eine Veranderung der Lage nicht erkennen. «— Dasselbe
gilt auch von den

Wollmarkten,

fur deren Stimmung es jedoch nicht ohne Bedeutung
ist, daB die nachste australische Schur um mindestens
200 000 Ballen héher angenommen wird als die laufende.
Die Vermittler-Vereinigung gibt eine Zahl von 2,46 Mil-
lionen Ballen an, es liegen aber private Schatzungen vor,
die bis zu einer halben Million dartber hinausgehen.
Wolle aus der neuen Schur kann allerdings vor dem
Spatherbst nicht in Europa eintreffen, aber stimmungs-
maRig kdnnte sie bereits vorher wirken. — Die

Lage der Metall-Markte ist schwacher

geworden. Die Nachfrage nach Kupfer, vor allem die
amerikanische, ist sehr gering geblieben, und da auch
der europaische Verbrauch sich stark zuriickhalt, war der
Markt an einzelnen Tagen ausgesprochen verstimmt. Die
Abhangigkeit des Standardmarkts vom Elektromarkt war
am Mittwoch noch deutlicher zu erkennen als sonst.

Besonders schwach lag Zinn, dessen Preis gelegentlich
unter 210 £ hinunterging. Hier dricken vor allem die
starken ostasiatischen Verschiffungen, daneben Glatt-
stellungen der Kulisse. Es ist bezeichnend, daB sich
bereits wieder ein ganz betrachtlicher Abschlag fir
Dreimonats-Zinn entwickelt hat. Das Borsenspiel hat
sich, wie es scheint, bereits wieder stark nach unten
festgelegt.

Blei und Zink konnten sich der Verstimmung der
anderen Markte ebenfalls nicht entziehen, brockelten
aber verhaltnismafRig weniger ab.

<BiUrd Rapitoinncit

Halbjahrs-Ultimo

Nach der starken Kontraktion des Geldumlaufs, die
in den ersten beiden Juniwochen infolge von Riuck-
zahlungen an die Reichsbank im Betrage von rund
500 Millionen eingetreten ist, hat am Geldmarkt bald eine
Reaktion eingesetzt, die den Satz fur tagliches Geld am
20. Juni auf 6 bis 7X % herauftrieb. Auch spaterhin
trat keine durchgreifende Entspannung ein: tagliches
Geld kostete noch am 23. Juni 5% bis 7%. Die Privat-
diskoninotierung mufRte schon am 19. Juni um Vs auf
69s % heraufgesetzt werden; im Verlauf der letzten
Woche trat die Golddiskontbank mehrfach zur Aufnahme
des Angebotssaldos in Funktion. Freilich steht der Halb-
jahrs-Ultimo vor der Tur. und es haben infolgedessen
frihzeitig umfangreiche Vorbereitungen eingesetzt. Waren-
wechsel mit Bankgiro stiegen bereits am 22." Juni wieder
auf 7 %, also auf Banksatzh6he. Monatsgeld war ankal-

| Berlin | Frankfurt a. M.
Privatdiskont
agli . Scheck- Waren-
1028 Ig.?; e; % ‘é‘féfﬁ Ta Igges Mgnatsgeld Warr‘lesrg3 | Tausch  wechsel
18.VI.  0/s 5-0/2 7%—8b 0%—ob Q 6b

19.VI. 6% 6%  6b—7 g—8b 6\ bfa & $
20. V1. 6% 6% 0—71/j 7%—8b 6va 5 &b 1
2LV 6% 6% 5%—7 1%—8h 6\ 6b
22. V1. 6% 0% 584—7 9% —8/2 5/2 6“/ie-7 i
28. V1. 6% 6% 5b —7 —b 7 6VI 6>> <

tend teuer mit 7% bis SA %. Charakteristisch ist, daR
eine Reportgeld-Erhéhung diskutiert wurde. Man beliel
den Satz aber mit Ricksicht auf die Borsenlage auf 7%
bis 8Vt % (vgl. den Berliner Borsenbericht auf S. 1026).

Neuer AbfluR von Auslandsgeld

Die Verknappung ist angesichts der gegenwartigen,
an sich leichten Verfassung des Geldmarkts noch"auf
besondere Ursachen zurlickzufiihren, und zweifellos spielen
dabei die Entrichtungen in der internationalen Geldmarkt-
lage, die seit einiger Zeit eingetreten sind, eine Rolle.
Einmal bt die Verknappung am New-Yorker Markt, wo
tagliches Geld immer noch WA % und Termingeld 5% %
kostet, einen EinfluB aus. Leihdollars auf drei Monate
sind in Deutschland nur fur Grof3banken zu 56s % erhalt-
lich. Andere Institute zahlen wesentlich mehr, und
Borsenfirmen muissen bis 79 anlegen, wozu dann noch
die Kurssicherungs-Spesen von anndhernd 1% treten. Bei
dieser Lage haben es zahlreiche Banken vorgezogen, sich
ihre kurzfristigen Kredite nicht prolongieren zu lassen.
Der AbflulR von kurzfristigen Auslandskrediten, der zum
ersten Mal Anfang Juni spiurbar geworden war und zu
einer Verminderung des Devisenbestandes der Reichsbank
um 7 Millionen gefiihrt hat, hat sich in der zweiten Juni-
halfte in etwas verstarktem MaRe wiederholt.
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Es kommt hinzu, daR der Kapitalzustrom und -Rick-
strom nach Frankreich, der mit Rucksicht auf Revalori-
sierungsihoffnungen ein groRes Ausmall angenommen hat,
nun, nachdem die Stabilisierung des Franken beschlossene
Sache ist, sich nicht mehr fortsetzt. Die franzosischen
Banken hatten aber diese Kapitalien unter Nutzbar-
machung der Devisenreportierung durch die Bank von
Frankreich direkt und vor allem indirekt zu einem erheb-
lichen Teil in Deutschland ausgeliehen. Auch von dieser
Seite sind neuerdings einige Abziehungen erfolgt, ohne
dall schon feststiinde, ob sie sich fortsetzen oder umge-
kehrt einmal wieder einem verstarkten ZufluR Platz
machen werden.

Dollarkurs bisher kaum berihrt

KursmafRig haben die Rickzahlungen kurzfristiger
Ausiland'skredite  ohne  Schwierigkeiten bewerkstelligt
werden kdnnen, wie man daraus ersieht, daR der Dollar-
kurs in der ganzen vorigen Woche unter 4,1840 schwankte
und erst am 22. Juni auf 4,1845 anzog. Die Erlése aus
den in letzter Zeit abgeschlossenen Ausléandsanleihen kom-
pensierten die Rickzahlungen zum groRen Teil, so dafl
es bisher nur vereinzelt des Eingreifens der Reichsbank
bedurfte, um den Devisenmarkt zu diesen fiir die Reichs-
mark immer noch recht glinstigen Kursen auszugleichen.

Berlin (Mittelkura): 18.VI. 19.VI. 20.VI. 2L VI 22.VI. 23 VI
New Yo(rk .............. ) 4.184 4,184 4,184 4,184 4,184 4,185
oNCloN.....coeeveeereeiae 20.42 20,41 2041 20,41 2041 2041

Stagnation auf dem New-Yorker Bondsmarkt

In New York hat sich inzwischen die Chance fur die
Placierung neuer deutscher Anleihen keineswegs ge-
bessert; die Kurse gingen dort allgemein weiter zurick.
Das betrifft nicht nur deutsche Anleihen, sondern den
ganzen Markt. Aber deutsche Anleihen sind mit am
meisten betroffen, ohne daR die Kurse, die von den inter-
essierten Konsortien gestitzt werden, die EinbuBe voll
widerspiegelten. An neue Placierungen ist deshalb um
so weniger zu denken, als inzwischen die Sommerpause

eingesetzt hat. Als glnstigsten Fall muB man es an-
sehen, wenn sich der Markt im Laufe der nachsten
Monate soweit kraftigt, daR in der ab September ein-
setzenden neuen Emissions-Saison wieder in grofRerem
MaRe deutsche Anleihen verkauft werden konnen. Als
letzte Emission ist die 6%ige Anleihe des OstpreuBRenwerks
im Betrag von 35 Mill. Dollar zu 91 % durch Harris,
Forbes & Co. aufgelegt worden. Der Bericht lber den
Zeichnungserfolg lautete ungewdéhnlich zurtickhaltend. Es
ist infolgedessen fraglich geworden, ob die anderen
Reflektanten von Ausléandsanleihen noch vor dem Herbst
zum Zuge kommen werden. Das gilt sowohl fir die
Frankfurter Gasgesellschaft, deren Verhandlungen Uuber
3 Mail. Dollar mit Brown Brothers in ein aussichsreiches
Stadium getreten sind, und ebenso fiir die neue Anleihe
der Sachsichen Werke im Umfang von 20 Mill. Dollar.

Unter diesen Umstdnden wird es auch nicht leicht
werden, die Wohnungsbau-Pfandbriefe im Betrag von
100 Mill. RM., die konzessioniert und von der Kapital-
ertragssteuer befreit worden sind, noch rechtzeitig fir
die diesjahrige Bausaison zu placieren. Die Frankfurter
Hypothekenbank hat allerdings (als erste) bereits 4 Mill.
Goldmark ?%ige Pfandbriefe an ein hollandisches Kon-
sortium zu 94 % begeben, das davon 3 Mill. Goldmark
ZU %% % in Holland auflegt und den Rest im Ubrigen
Europa abgesetzt hat. Angesichts der unginstigen
Verfassung des hollandischen Emissionsmarktes wird man
das aber zunéchst als einen Sonderfall anzusehen haben.

Die PreuRenanleihe

Am heimischen Emissionsmarkt haufen sich die An-
gebote von Realkredit-Instituten, die im Hinblick auf den
bevorstehenden Kupontermin Pfandbriefe und Kommu-
nalObligation abzusetzen versuchen. Der Markt steht
aber ganz unter dem Eindruck der Zeichnung auf die
PreuRen-Anleihe, die im Hinblick auf ihre besonders
vorteilhafte Ausstattung anscheinend im In- und Ausland
lebhaften Anklang findet.

Die tfftfteivIfotfe

Berliner Borse
Lustlos und schwach

In Ubereinstimmung mit der schwachen Haltung auf
den meisten der groBen Auslandsplatze war auch hier die
Tendenz lberwiegend matt. Namentlich der internationale
Rickschlag, den die sogenannten ,Ldroenstein-Werle" er-
litten, wirkte sich empfindlich aus. Man vermutete, dal3
die Gruppe Glanzstoff-Courtaulds' den Kurs ihrer eigenen
Aktien drucke, um dadurch Lowenstein vielleicht aus
seinen Engagements drangen zu kénnen. Die Unsicherheit
Uber die weitere Kursentwicklung der in Frage kommen-
den Werte irritierte auch die Markte der anderen bisher
von der Spekulation besonders bevorzugten Papiere. Das
Geschaft war infolgedessen zeitweise sehr gering. Eine
leichte Belebung infolge von Deckungskaufen, die haupt-
sachlich auf die Erholung der ,Lowenstein-Werte * auf
den internationalen Platzen zuriickging, war nicht von
Dauer. Die Bankenkundschaft beteiligte sich wenig am
Geschaft und die berufsmaRige Spekulation zeigte gleich-
falls starke Zuriickhaltung, weil sie kein Vertrauen in die
Stabilitat der Bdrsenlage setzt. Insbesondere hegte man
Beflirchtungen wegen des bevorstehenden Ultimos. Die
bisherigen Reportsatze (7%—8H %) wurden zwar bei-
behalten, doch soll ein Teil der grolen Geldgeber zu einer
Erhéhung geneigt gewesen sein; die GroRbanken hatten
sich aber gegen eine Verteuerung der Satze ausgesprochen
und damit fur die Aufrechterhaltung der alten Geldsatze
den Ausschlag gegeben. Das vermochte aber angesichts
der Versteifung der Geldmarkte die Besorgnisse der Borse
hinsichtlich der weiteren Geldversorgung nicht zu zer-
streuen. Besondere Verstimmung l6sten die neuen

Sanierungsvorschlage

aus, die in den letzten Tagen bekannt geworden sind.
EinigermalRen (berraschend war fir die Boérse die
Nachricht, daf die Verwaltung der Berlin-Karlsruher
Industriemerke nun doch eine Zusammenlegung des
Aktienkapitals im Verhaltnis von 2 : 1 beantragen werde,
obwohl sich die bisherige Annahme, dalR man mit Hilfe
einer fir die Gesellschaft giinstigen Vereinbarung mit
der General Motors Co. um eine Sanierung herumkommen
werde, nur auf vage Hoffnungen stitzte. Die sehr tétige
Opposition unter Fihrung des Bankhauses Sponholz & Co,
hat zwar bereits den scharfsten Widerstand gegen die
Sanierungsabsicht angekiindigt, aber die Verwaltung, der
die Haltung der Opposition seit langem bekannt ist, wird
wohl kaum mit ihrem Sanierungsvorschlag hervorgetreten
sein, ohne sich Uber die Mdglichkeit seiner Durchbringung
in der Generalversammlung vergewissert zu haben. Die
bevorstehende Sanierung der L D. Riedel A.-G., die wir
weiter vorn (S. 1009) eingehend behandeln, war zwar
weniger (berraschend, loste aber ebenso starke Ver-
stimmung aus. — Von
Sonderbewegungen

ist die Abschwachung der Stohr-Aktien zu erwahnen.
Der Markt wurde durch die Erklarungen der Verwaltung
in der letzten Generalversammlung verstimmt, wonach
eine Ausschittung aus dem in Amerika beschlagnahmten
Guthaben nach, der Freigabe nicht in Frage komme.
Gegen die Verwaltung wurde der Vorwurf erhoben, dal.
sie die Kurstreiberei der letzten Wochen, die unter
Berufung auf eine angeblich zu erwartende Ausschittung
aus dem Amerika-Guthaben erfolgt ist, habe geschehen
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lassen, ohne die Offentlichkeit aufzuklaren. Recht lebhaft
ging es am Markt der Feldmuhle-Aktien zu, wo eine Privat-
firma groBe Kaufe auszufiihren hatte. Die Vermutung,
daR es sich um Auslandsorders handelt, dirfte zutreffen.
Welche Zwecke die auslandischen Interessenten mit den
Aufkaufen verfolgen, ist nicht zu erkennen. Maglicher-
weise hangt die Aktienansammlung mit irgendwelchen
bevorstehenden Transaktionen bei der Feldmihle zu-
sammen. GroRe Umsatze waren in den Aktien der llotel-
beiriebs-Gesellschaft zu verzeichnen. Wie es hei3t, soll
das Geschaft in diesem Papier kiinftig auf eine breitere
Basis gestellt werden, weshalb man an der Borse vielfach
glaubt, dall es sich bei den groRen Umsatzen zum Teil
um Marktvorbereitungen handelt. Wahrscheinlicher ist
indes, daf Dividendenerwartungen bei den Kaufen mit-
sprechen. Nach der Verbindung mit der Aschinger-
Gruppe hat das Geschaft bei dem Hotelunternehmen
offenbar eine glnstige Entwicklung genommen. Ob und
wie sich das in der Dividende ausdriicken wird, ist aller-
dings noch nicht bekannt. Die erste Notierung der Bonds
der /. G. Farbenindustrie A.-G. fand nur’geringe Beach-
tung. Der Umsatz wurde auf 5—700000 RM geschatzt.
Es war nicht zu erkennen, wieweit es sich dabei um die
bei Neueinfihrungen ublichen Lieferungen handelt, und
wieweit um wirkliche Umséatze. Der Kurs wurde auf
150% festgesetzt. — Am Rentenmarkt lagen zeitweilig
19i3er Rumanen sehr schwach, in denen Abgaben zweier
GroRbanken erfolgt sein sollen. Spater kam es in dem
Papier wieder zu einer Erholung. Aufféllig ist der Kurs-
stand der 1 Bagdadbahn-Anleihe, der auf Kaufe einer
Gruppe zurickgefuhrt wird, die das jetzt getroffene Pariser
Abkommen als zu ungiinstig ablehnen will. Man verweist
darauf, daR die Deutsche Bank und die Firma S. Bleich-
roder, die fur die deutschen Anleihebesitzer in Paris ver-
handelt haben, keine offizielle Ermachtigung der deutschen
Interessenten gehabt hatten. Ob die Ansammlung von
Anleihestiicken zum Zwecke des Einspruchs gegen die
Pariser Abmachungen Erfolg haben kdnnen, ist ungewil3,
weil schon die Zustimmung eines verhaltnismafRig kleinen
Teils der Obligationare der verschiedenen Anleihe-
emissionen fur das. Inkrafttreten des Pariser Abkommens
genugt. .
In der neuen Woche zeigte sich zunachst keine
Belebung. Bei sehr geringen Umsatzen gingen die Kurse
am Montag weiter zuriick. Von der Abschwachung
wurden fast alle Marktgebiete gleichmaRig ergriffen.

Frankfurter Borse
(Fon unserem Korrespondenten)

Die Frankfurter Borse stand entsprechend ihren be-
deutenden internationalen Beziehungen in der letzten Zeit
sehr stark unter dem EinfluR der Uberwiegend schwachen
Auslandsborsen, vor allem der zum Medio Juni sichtbar
gewordenen Briusseler Borsenkrise und der Diskussionen
Uber den

Léwenstem-Konzern.

Das ist begreiflich, da man gerade nach Frankfurt
am Main in den Freiverkehr mit den amerikanischen
Glanzstoff- und Bemberg-Alctien, mit den hollandischen
Enka-Aktien, mit den Shares der American Enka und
neuerdings auch der British Breda die Werte von Gesell-
schaften gebracht und im Publikum placiert hatte, an
denen Lowenstein groRe Aktien-Interessen besitzt. Die
Kursriickgange aller dieser Papiere trafen allerdings den
Frankfurter Platz nur teilweise, da er z. B. seine Engage-
ments in American Enka bereits wieder zum gréf3ten 1leil
mit Nutzen ins Ausland (besonders nach Holland) zuriick-
verkauft hatte. Aber es konnte nicht ausbleiben, daR die
Diskussion um Lowenstein den Markt stinmungsmaRig
erheblich belastete, zumal von der Brisseler Borse unc
ihrer Kursdepression auch die hiesigen Elektropapieie
stark und unginstig beeinfluBt wurden. Immerhin be-
urteilt man gegenwartig die Angelegenheit Lowens ein
beruhigter und zuverlassigter, obwohl die 25-Mill.-Dol ar-
Anleihe der Lowensteinsehen International Holding Go.
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noch immer nicht untergebracht ist; indessen treten die
maRgebenden Bankverbindungen Léwensteins (Schroder
iu London und New York) offenbar voll fiir den Brusseler
Finanzier und seine Engagements ein. Auch die von New
York fast dauernd gemeldeten schwachen Kurse und die
dortige GeldVersteifung driickten auf den Markt. Dazu
kam, daR sich der
Halbjahrs-Ultimo
vorbereitete: die Gefahr besteht, daR recht zahlreiche, auf
den Ultimo Juni laufende Effekten-Positionen hier ,um-
fallen“. Wenn nicht noch bis zum Tag der Pramien-
erklarung (Dienstag) eine Hebung der Kurse erfolgt,
rechnet man damit, daR viele Pramien aufgegeben und
die Stellageure zur Abgabe der von ihnen angeschafften
Deckungsware gezwungen werden. Diese Beflirchtungen
in Verbindung mit der Unsicherheit der Kabinettsbhildung
im Reich lAhmten das Geschéaft und fuhrten zu Ruck-
gangen, die aber immerhin auf eine gewisse innere Wider-
standsfahigkeit stieBen. Die meisten GroBmarkte waren
von der schwacheren Tendenz ergriffen. Zu den Aus-
nahmen gehort besonders der Markt der
Kaliwerte des Salzdetfurth-Konzerns,

in denen sich, allerdings von zeitweiligen Rickschlagen
unterbrochen, in Erwartung billiger Bezugsrechte bei den
bevorstehenden Neuemissionen ein sehr starkes speku-
latives Geschaft mit wiederholten Kurssteigerungen ent-
wickelte. Aber auch hier schienen sich gegen Ultimo
die Abwicklungen etwas zu verstarken. Ein zeitweiliger
Auftrieb war am Markt der
Autopapiere

zu beobachten. Kleyer und Daimler schienen in einen
Wettlauf zu geraten, der die Aktien bis auf ca. 120 %
brachte, wobei unbestatigt gebliebene Gerilichte von einer
angeblichen Paketansammlung in Kleyer-Aktien im Hin-
blick auf eine Kombination in Umlauf gesetzt wurden;
spaterhin sanken Kleyer wie Daimler wieder erheblich.
NSU blieb vernachlassigt, bis gegen Ende der Berichts-
zeat grolBere Marktfiirsérge den Kurs zeitweilig wieder auf
ca. 69 % brachte. Die Farbenaktie bewegte sich unsicher
hin und her und unterlag nach leichten Steigerungen fast
regelmaBig wieder dem von der allgemeinen Lage aus-
gehenden Druck. In Voigt & Haeffner-Aktien trat ein
ploétzlicher neuer Anstieg des Kurses ein, dem aber im
weiteren Verlauf wieder eine &ahnliche Senkung folgte,
der materialleere Markt dieser Aktien, in denen dei Giofl-
teil von den beiden bekannten Parteigruppen gehalten
wird, ist sehr irregular und nervos geworden. Elektro-
nebenwerte wie Main-Kraftwerke und Thiringer Llektn-

11. VI, 14.VI. 16.VI. 18.VI. 20.VI. 22.VI. 28. VI.
150% 151 149% 148 144% 146% 145
201%

N 200 197 192%
Metallgesellschaft.................. ﬁgg}% 2%81% 229 259 Suo% 2059 200
Dt Eff- u. Wechselbank «- 120 119% 119% 119% 119% 119% 119%

utsche V 100 102% 102% 102 102 102 102

Deutsche Vereinsbank..
Ei_suenbahn»Ren{enbank - %gsﬁa igg//ﬂ 13;'_/% ﬂﬁjg
Eisenbahn-Rentenbank oo 1070/2 1070/2 107% %ggo/ %g%ﬁ? %8(7)3? %gg%
0 152 o 0 o
Frankfurter HXTL-Bank .+«+ 12841% 180% 182 183 182% 184
114 117% 113 108% 111%
24

Adlerwerke Kleyer............. 101
142 143 142 142 141% 141 142
284 281 284 283 283 283 283

284 283 283 " 283
Dt. Verlag Stuttgart .. 2 BB/ 59 69 60

D tui werke m =7 _
224 224 224 224 224 224 224

Ettlinerg, Spinnerei.............. 421 40% 40 40 40 40
Gebt. Fahre.- 108" 108" 107 0% 06 106
n i i 72 81 77 77%
Pokomy” & W ittekind........ 137 138 o 138 13990
Huch hi 86% 88 — 87% 85% 80% 80%
uchhier ....... 154 150% 153  162% 147% 160% 150
98% 98 96% 96 98% 94% 93%
98 98 98 98 98 98% 98%
Reiniger, Gebb. & Schall .+« 106 106 106% 106% 106%
Lokomotiven Krauss & Co. 07 - —
l%:(SJ ]]-.]ég 130 130 130 :}.]?;é 130
Ludwigshafener Walzwerke . 1
i 126 124% 124% 1241 123 123
Mainkraftwerke................... £ 15006 149% 148
60% — 57% 60 58 58 67
115% 116% 114% 114% 1%]60/ 112250/ 112
Schuhfabrik Herz.. 24% 0 0 27%
Veithwerke.......... 43 43% 44 44%  43% 43% 44
89 90 90% 89 89% 87 87%
Voigt & Haeffner.. 199 192 203 219 209 209 207
Voltohm .............. 85 84% 84% 85 85 85 85

Wayss & Freytag.. 149 148% 147% 145% 147 146
Tellus......cooeseeee 118 118 118 118
Suddeutsche Zu cerfabri 153 155 153% 162% 150% 150% 151%

Frankf. Allg. Vers-A.-G. ... 197% 196% 197  196% 194% 193% 192
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zitats-Lieferungs-Gesellschaft fanden gegen Ende der Be-
richtszedt Beachtung, da sie angeblich im Vergleich mit
der Dividende im Kurs zuriickgeblieben seien. Der Aktie
der Frankfurter Rickversicherungs-Gesellschaft wandte
sich in Verbindung mit der Dividenden- und Kapitals-
erhdhung Interesse zu, ebenso der Aktie der Frankfurter
Gasgesellschaft auf den AbschluR der 3-Mill. Doll.-Anleihe
hin. Scharf erméaRigt waren Clmde unter dem Einflu3

Schweizer Verkaufe, die mit der Brisseler Baisse in Ver-
bindung gebracht wurden. Eine Steigerung der Schiff-
fahrfspapiere, die mit den schwebenden Einigungsver-
handlungen zwischen den Grofireedereien zusammenhing,
fand rasch wieder ihr Ende. GréRere Nachfrage in Frank-
furter Maschinenbauanstalt Pokorny & Waittekind fiihrte
zu langsamer, aber ansehnlicher Steigerung, doch trat
spater ein Ruckschlag ein.

I&Ulnjen

Leonhard Tietz A.-G.

Die Expansion und ihre Grenzen — Ausfuhrlichere aber
unklare Bilanz — Verschlechterte Liquiditat

Als im Juli 1927 die Opposition bei der Leonhard Tietz
A.-G. nach heftigem Kampf mit der Verwaltung zunéachst
einen Burgfrieden schlof3, wollte sie nach den Worten von
Kommerzienrat Manasse der Gesellschaft sozusagen eine
einjahrige Bewahrungsfrist geben. Das Jahr ist um und
die Bilanz fir 1927 vorgelegt. Hat die Tietz-Verwaltung
die Bewahrungsprobe bestanden? Nach Ansicht der
Opposition sicher nicht; sie erklart sich auch mit der von
6 % auf 10 % wesentlich erhéhten Dividende nicht zu-
frieden und will, im Besitz eines erheblich groRReren
Aktienpakets (nach ihren Angaben rund 11 Mill. RM,
d. h. Gber ein Drittel des Stammkapitals), der Verwaltung
an der am 50. Juni stattfindenden Generalversammlung
wieder den Streit verkiinden. Dal die Burgstrale in den
Burgfrieden nicht eingeschlossen war, erweist die groRRe
Verstarkung der Opposition, die im Vorjahr nur Uber
ca. 6 Mill. RM Aktien verfugt hatte.

Wenn aber auch nach Ansicht der Opposition die Ver-
waltung die Bewahrungsprobe des Jahres 1927 nicht be-
standen hat, so doch im Sinne einer erheblichen, vor-
laufig auch fundierten und von planmagiger Rationalisie-
rung begleiteten Geschéaftsentwicklung. Dies bezieht sich
sowohl auf die bereits bestehenden Unternehmungen,
wie auf die im abgelaufenen Jahr betriebene Expansion,
deren allgemeine Grundlagen im Warenhausgewerbe
im  MdW wiederholt, zuletzt bei Besprechung der
Karstadt-Bilanz von 1927 (vgl. Nr. 18, S. 715), erortert
worden sind. Zu den im Jahr 1926 betriebenen
zwanzig Filialen sind acht weitere, darunter vier
ehemals zum Emden-Konzern gehérende Kaufhaus-
betriebe hinzugekommen. Bis auf eine neue Filiale
in Frankenthal (Pfalz) handelt es sich durchweg um schon
bestehende mittlere Kaufhauser, die nun, wie bereits" so
viele selbstandige Waren- und Kaufhauser in der Provinz,
von einem der Grol3konzerne aufgesogen worden sind
Ferner wurden in Breslau, Hagen, Hamm, Solmgen und
Worms Grundstiicke zur Errichtung von Warenhausern
erworben. Dal sich die Warenhausexpansion immer mehr
in der Richtung des Filialsystems und von der Grof3stadt
zur kleineren und mittleren Stadt bewegt, hat General-
direktor A. Tietz gelegentlich seiner Vernehmung vor dem
Enquete-Ausschuld selbst damit erklart, daf3 sich nicht die
Riesenhauser, sondern die mittleren Geschéafte mit etwa
4 bis 6 Millionen RM Jahresumsatz als die lukrativsten
erwiesen haben. Eine erhebliche Ausdehnung liegt auch
im Einheitspreis-Geschaft der Ehape A.-G. vor, die im ab-
gelaufenen Jahr 28 Laden neu erdffnet hat und demnach
am 31. Dezember 1927 Uber insgesamt 39 Laden verfigte.
Die Verwaltung meldet eine durchaus befriedigende Ent-
wicklung des Einheitspreis-Geschafts, die von der Richtig-
keit des eingeschlagenen Weges Uberzeugt habe.

Bei allem Expansionsdrang zeigt sich aber doch —
namentlich gegeniiber dem ausgesprochensten Exponenten
der Warenhaus-Expansion, der Karstadt A.-G., eine ge-
wisse Beschrankung. Im Gegensatz zu Karstadt hat die
Tietz-Verwaltung schon seit langerem auf jede Aus-
dehnung der Eigenfabrakation verzichtet. (Sie verflgt

Uber eine eigene Weberei, eine bedeutende Waschefabrik,
eine Strickstrumpffabrik, eine Gardinennaherei und eigene
Konfektionswerkstatten.) Man hat, wieder nach A. Tietz
selbst, in einer allzu groBen Eigenfabrikation trotz
mancher Vorteile bei Tietz ebenso wie bei den meisten
anderen Warenhauskonzernen ein Haar gefunden und
zieht es vor, als unabhéngiger Kaufer am freien Markt
aufzutreten. Ebenfalls im Gegensatz zu Karstadt geht die
Expansion bei Tietz auch geographisch, wie alle Neu-
erwerbungen zeigen, Uber einen gewissen Umkreis (Rhein-
land-Westfalen, Siudwestdeutschland) kaum hinaus. Eine
Ausnahme macht Breslau, wo nach Erwerb eines Grund-
stiicks ein bedeutender Warenhaus-Neubau geplant ist.
Diese Beschrankung ist zum Teil auf Gebietsschutz-
abkommen mit Karstadt und Hermann Tietz zurlickzu-
fiahren, zum Teil aber auch darin begrindet, daR die
Leonh. Tietz A.-G. als altes Familienuntemehmen eine
natiurliche Begrenzung ihrer Ausdehnung in der Mdoglich-
keit der Selbstfinanzierung und der Not/vendigkeit der
Beanspruchung des Kapitalmarkts mit den naheliegenden
Gefahren einer Machtverschiebung findet.

Schon in der vorliegenden Bilanz macht sich die bis-
her aus eigenen Mitteln und Bankschulden finanzierte
Expansion in einer — wenn auch nicht beunruhigenden —
Verschlechterung der Liquiditat gegeniber dem Vorjahrs-
abschluR bemerkbar. Die Schulden sind von 32 Mill. RM
auf 54 Mill. RM gestiegen, die liquiden Aktiva, die im
Vorjahr noch die gesamten Schulden Uberdeckt haben,
von ca. 36 Mill. auf nur ca. 46,8 Mill. RM. Da die
Expansion durchaus noch nicht abgeschlossen ist und
zumindest auf den neuerworbenen Grundsticken kost-
spielige Neubauten zu errichten sind, wird sich eine
Beanspruchung des Kapitalmarkts — auf lange Sicht ge-
sehen— nicht vermeiden lassen. Fraglich bleibt aller-
dings — auch dies wird ein Streitpunkt zwischen Ver-
waltung und Opposition sein=—, in welcher 1orm, Aktien-
emission oder Anleiheaufnahme, die Transaktion vor sich
gehen wird.

Die Bilanz ist zwar in diesem Jahr wesentlich aus-
fihrlicher als im Vorjahr, aber doch nicht Gbersichtlicher
und klarer geworden. GroRere Umbuchungen, Bildung
von neuen Konten nsw., die nach dem Geschéftsbericht
einer besseren Ubersichtlichkeit dienen sollen, aber ohne
genidgende Erlauterungen bleiben, erschweren den Ver-
gleich. Der erhebliche Zugang auf Immobilienkonto von
21,25 Mill. RM auf 35 Mill. RM ist nur zum Teil, namlich
mit 7,85 Mill. RM auf Neuerwerbungen und Neubauten
zuriuckzufihren, wahrend 6,73 Mill. RM durch Aufldsung
von bisher unter ,Effekten und Beteiligungen* bilanzier-
ten Grundstiicks-Tochtergesellschaften entstanden sind.
Das ganze Beteiligungskonto stand aber am 31. 12 1926
nur mit 4,43 Mill. RM zu Buch, so daR es zunachst den
Anschein hat, als seien hier stille Reserven aufgeldst
worden. Dem Zugang auf Immobilienkonto stehen aber
die Vermehrung der Hypotheken und Grundschulden von
504 Mill. RM i. V. auf 10,35 Mill. RM und die Neubildung
eines Passivpostens ,Restzahlungen fur Grundstiicke usw
in Hoéhe von 2,6 Mill. RM gegenuber, so daR vermutlich
nur eine veranderte Buchungsmethode vorliegt, da mit der
Erwerbung der Grundstiicke aus den Tochtergesellschatten
auch Hypothekenschulden Gbernommen worden sind.
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Die Begrindung eines neuen Aktivpostens ,Grund-
sticke und Zahlungen fiir Neubauten* im Geschafts-,
bericht ist reichlich unklar und die bisher nicht erfolgte
Trennung von Grundsticks- und Gebaudekonto dringend
erwlinscht. Das Beteiligungskonto hat sich trotz der
Herausnahme der Grundstiicksgesellschaften noch etwas
erhéht, da hier der Aktienbesitz an der Ehape (3 Mill. RM)
und einige andere Anteilserwerbungen hinzugekommen
sind. Das Kapital der Ehape und einer neugegriindeten
Breslauer Baugesellschaft ist aber bis zum Bilanztermin
noch nicht voll in Anspruch genommen worden, so dafl
auf der Passivseite noch Guthaben der Tochtergesell-
schaften mit 251 Mill. RM figurieren. Die AuRenstande
sind von 6,8 Mill. RM auf 7,11 Mill. RM unwesentlich er-
héht; nach den im Vorjahr in der Generalversammlung
gegebenen Erlauterungen entfielen 3 Mill. RM auf Aul3en-
stande der Fabrikations- und Engrosbetriebe, so dalR auch
Darlehen an Tochtergesellschaften in diesem Posten ent-
halten zu sein scheinen.

Auf der Passivseite erscheint das Aktienkapital ent-
sprechend der im Marz 1926 beschlossenen Kapital-
erhdhung um 45 Mill. erhéht mit 29,7 Mill. RM, der
Reservefonds mit dem bei der Kapitalerhdhung erzielten
Agio um 105000 RM vermehrt. Die Dollaranleihe ist im
vergangenen Geschéaftsjahr um ca. 630000 RM getilgt
worden. AuRer den bereits oben besprochenen Anderungen
auf Hypothekenkonto sind Waren- und Bankschulden,
neuerdings getrennt verbucht, gegeniber dem Vorjahr um
Uber 110 % gestiegen; die Erhdohung entfallt hauptsach-
lich auf die Bankschulden. Auch ,Verschiedene Schulden

(ohne Erlauterung) haben sich von 214 Mill. RM auf
2,71 Mill. RM erhoht.
Das Warenlager ist von 2424 Mill. RM i. V. auf

30,71 Mill. RM, die Umséatze in den Detailbetrieben sind von
100,75 Mill. RM i. V. auf 127,75 Mill. RM, in den Engros-

und Fabrikationsbetrieben von 1445 Mill. RM. i. V. auf
22,3 Mill. RM, zusammen also von 1152 Mill. RM auf
150,05 Mill. RM gestiegen . Bringt man das allerdings

nicht mit Verkaufspreisen eingesetzte Warenlager, in dem
auch einige Reserven stecken dirften, in Beziehung zum
Umsatz (zu Verkaufspreisen gerechnet), ergibt sich der
verhaltnismaRig sehr ginstige Durchschnittsumschlag von
49 (i. V. 4,7; bei Karstadt 1927 allerdings besonders un-
ginstig 3,5); der von uns auf Grund des aus dem Brutto-
gewinn zu entnehmenden Bruttoaufschlags errechnete
effektive Mengenumschlag liegt bei 36. Der Brutto-
gewinn wird wieder in einem Posten mit 39,83 Mill. RM
ausgewiesen (gleich 26,6 % vom Umsatz, bei Karstadt
ca. 27 %), ohne daB ersichtlich ist, wieweit die Ge-
winne dem Fabrikations-, Engros-, Grundstiicks- und dem
eigentlichen Warenhaus-Geschaft entstammen. Die Un-
kosten haben davon 30,48 Mill. RM, Steuern und soziale
Lasten 4,35 Mill. RM absorbiert. Die gesamten Unkosten
inkl. Steuern und sozialen Abgaben belaufen sich im ab-
geschlossenen Jahr auf 23 % vom Umsatz, wéahrend sie
im Geschaftsjahr 1926 25 % erforderten. Diese Unkosten-
senkung von 2% wirkt sich in einer Ersparnis von
3 Mill. RM aus, d. h. mehr als dem ausgeschitteten D i-
videndenbetrag. Merkwiirdig ist Ubrigens, dal Karstadt
flr 1926 und 1927 dieselben Satze fiir Gesamtunkosten inkl.
Steuern usw. (25% bzw. 23%) ausweist wie Tietz; sollte sich
die Normalisierungsbewegung im Warenhausbetrieb etwa
auch schon auf die veroffentlichte Gewinn- und Verlust-
rechnung erstrecken? Gegeniiber den Angriffen der Oppo-
sition, die sich auf die Hohe des Unkostenkontos beziehen,
ist allerdings zu sagen, daB sich die bei der Leonh.
Tietz A.-G. ausgewiesenen Unkosten sowohl nach ameri-
kanischen wie nach deutschen Belegen durchaus im
normalen Rahmen halten. — Die Abschreibungen smcl mi

162 Mill. RM gegeniber dem Vorjahr wesentlich erhéht
und betragen etwa die Halfte des ausgewiesenen Rein-
gewinns; es ist dabei bericksichtigt, daB einige Neu-
erwerbungen altere, abbruchreife H&auser betreffen, che
durch Neubauten ersetzt werden missen. Es ergibt sich

demnach gegendber 1,87 Mill RM i V. ein Remgemmn
von 3,38 Mill. RM (gleich 2,25 % vom Umsatz, bei Kaistadt
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3,73 % vom Umsatz), inkl. dem Vortrag von 1926 ein Rein-
gewinn von 3,56 Mall. RM, aus dem eine 10 %,ige Dividende
auf die Stammaktien verteilt werden soll. Da die neuen
45 Mill. Aktien nur fiar ein halbes Jahr dividenden-
berechtigt sind, ergibt sich inklusive der 7 %igen Divi-
dende auf 200000 RM Vorzugsaktien ein Ausschittungs-
betrag von 2,739 Mill. (gleich 1,8 % vom Umsatz; bei Kar-
stadt 2,2 %). Nach Absetzung der ansehnlichen Aufsichts-
ratstantiemen von ca. 180000 RM erfordern Riickstellungen
und neuer Vortrag (ca. 46000 RM) sowie Angestellten-
firsorge den Restbetrag von ca. 646 000 RM.

Vergleicht man die Geschaftsentwicklung des ver-
gangenen Jahres bei der Leonh. Tietz A.-G. und der Kar-
stadt A.-G., so zeigt sich folgende Bewegung (Steigerung
gegenlber dem Vorjahr in Prozenten):

Tietz Karstadt
Umsatz + 30% + 3B8%
Lager + 27% + 24%
Unkosten + 20% + 26%
Bruttogewinn + 26 % + 34%
Reingewinn + 80 % + 112 %
Dividendenbetrag + 81 % + 94 %

der llerabdriickung der Lager (bei Karstadtstarker
als bei Tietz) und der Senkung der Unkosten (bei Tietz
starker als bei Karstadt) im Vergleich zur Umsatzsteige-
rung zeigt sich ein erheblicher Rationalisierungserfolg,
in den weit Uber die Geschaftsentwicklung hinaus-
gehenden Reingewinnbetrdgen die ungewdhnlich gute Kon-
junktur des vergangenen Geschaftsjahres. Bei der ver-
gleichenden Beurteilung muR3 allerdings beachtet werden,
daB die Leonhard Tietz A.-G. erst im Anfang einer
Erpansion steht, die Karstadt schon seit 1924/25 plan-
maRig betrieben hat.

Die Bilanz per 31. Januar 1928, die die Leonhard
Tietz A.-G. infolge der Verlegung des Geschéftsjahres auf
den 31. Januar gleichzeitig vorlegt, zeigt gegentber dem
Jahresabschlul3 1927 keine wesentlichen Veranderungen.
Mit dem im Monat Januar erzielten Reingewinn”® von
174432 RM wird der Vortrag aus 1927 auf 220395 RM

aufgefillt.

; f Bilanz  Bilanz
Bilanz Bilanz . X
o . per per
(nMillEM) 51 896 311527 (Ml BM) 51 §526 311227
Aktiva Pessiva
ien. 21,25 35,00 Stammkapital® eees 2 2
mmolien Varosapia 0D D
ggm‘;gge” flrNeu- 368 Spezialreservefonds 0,25 0,50
N e — , Hvpotheken  und
VSR O om0 aus  Clundschiien b 504 10361
. , v oth. gesicherte
Effekten und Betei- 444 ggllar-Ob ig.-Anl. 11,98 11,35 *
V\'/'%L.{g%en 2454 3071 Restkaufaufwertung 070
! ! Stadt KSIn eee o 3
Kﬁ;ﬁg#nd Bankgut- 480 0,04 Kestzahlungen .fiir
AuBenstands Il 682 711 T er
Aufwertungs-Aus- 0.70 te, Baugelder ..... 2,60
gleich ................... ' Guthaben der Toch-
tergesellschaften . 2,51
Ruckstandige
WSteuernh s 1,62 ggg "
arenschuiden ™" \
Bankschulden........ > 11,69 14,90
Verschiedene
Schulden «........... 2,15 2,72
Personalfonds seeee 0,60 0,65
Reingewinn einschl.
Vortrag.....o..... 2,05 3,56fc
Cfytomf

MajoritatsWechsel bei der Handelsgesellschaft
fur Grundbesitz

In der Generalversammlung der Handelsgesellschaft fir Grundbesitz
£ab ein Vertreter der Berliner Handels-Gesellschaft die Erklarung ab.
dafi diese Bank an der Handelsgesellschaft fir Grundbesitz nicht mehr
interessiert sei. Im Zusammenhang damit erfolgte ein Wechsel im Auf-
sichtsrat Nach den neugewahlten Aufsichtsratsmitgliedern zu schlieBen,
ist das Bankhaus Jarislomsky A.-G. bei der Ubernahme des Mehrheits-
pakets stark beteiligt.

GroRerzeugung von Braunkohlengas

Von der Braunkohlen- und Brikettindustrie A.-G. (Bubiag), der
Stettiner Chamottefabrik vorm. Diedier, der Julius Pintsck A.-G., der
Dr. Otto A.-G. und der Deutschen Erd6él A.-G. ist die Braunkohlen-
gas G. m. b. Il. in Berlin und Kassel gegrindet worden. Das neue
Unternehmen hat mit der Stadt Kassel einen Vertrag abgeschlossen,
wonach die Stadt unter Mitwirkung der Gesellschaft auf dem Gelande
des stadtischen Gaswerks eine Anlage zur Erzeugung von Braunkohlen-
as mit einer Tagesleistung von 10000 cbm errichtet. Es handelt sicli
hierbei um eine Vorbereitung zur Gasfernversorgung fur das mittel-
deutsche Braunkohlengebiet.
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Aereboe, Prof. Dr.
buch.
Preis 25 RM.

Friedrich: Agrarpolitik.
Berlin 1928. Verlag von Paul Parey. XII u. 648 S.

Ein Lehr-

Aufbau und Entmicklungsmadglichkeiten der europai-
Herausgegeben

schen Elektrizitatsmirtschaft.

wirtschaftlichen Abteilung
Goldschmidt & Co., Berlin.
Prof. Dr.

Beitrage zur
Erfolgsrechnung

leute E. V. Berlin.
lagsbuchhandlung.

Beuck, Dr. W.:

IV u. 233 S.

des

Bankhauses
Wissenschaftliche Mitarbeiter:
W. Windel und Dipl.-Ing. Carl Th. Kromer.
511 S. mit einem Anhang von 20 S.

Theorie und Praxis der
in  Wirtschaftsbetrieben.

von
Schwarz,

der

monatlichen

Ergebnis des
Preisausschreibens des Verbandes deutscher Diplom-Kauf-

Leipzig 1928. G. A. Gloeckner, Ver-
— Preis 9,20 RM.

Die Vermdgensteuererklarung 1928.

Auf Grund des Vermogensteuergesetzes und der Durch-
fihrungsbestimmungen vom 9. Juni 1928. Mit drei For-

mularen mit Anhdngen und Erlauterungen.
Industrieverlag Spaeth & Linde.

1928.
4.80 RM.

(in Mili. RM)

Aktiva
Kasse, Sorten, Kupons eeeecseccce
Guthaben bei' Noten- und Abr ch
banken ... ------ceccooeeeee
davon deutsche Notenbanken alleln oo
Schecks, Wechsel und unverzinsliche

Schatzanwelsungen LI
Nostroguthaben bei Banken und Bank-
firmen mit_Falligkeit bis zu 3 Monaten
innerhalb 7 Tagen fallig........c.. oo
Reports und Lombards “gegen borsen-
ganglge Wertpapiere
avon Reports allein .
Vorschusse ~ auf verfrachtete oder eln-
gelagerte Waren
a) Rembourskredlte XXIRS
1. sichergestellt durch
Lagerscheing eees;eeecces,
2. durch sonstige Sicherheite
3. ohne dingliche Sicherheit.
b) sonstige kurzfristige Kredite gegen
Verpfandung marktganglger Waren

Elg?ne
anwelsungen des Reichs und der
Lander ..o,

b) sonstige bei der Reichsbank beleih-
bare Wertpapiere ........ eee sooey o

c) sonstige borsengangige Wertpaplere
d) sonstige Wertpapiere

Konsortialbeteiligungen-----

Dauernde Betei |gungen

De%ltoren iR lauferder Rechnung Seeeed
davon entfallen auf Kredite an Banken
parkassen und sonstige Kredit-
INSHItUte .. \

a) gedeckt durch borsengangige Wert-

b) durch sonstl e Sicherheiten ...
Langfristige Ausleihungen gegen hypo-

thekarische Sicherung oder Kommunal-

decku .

Aval- ung Burgschaftsdebitoren
Passiva
Kapital.
Reserven
Kredijtor.
a) Banke

Kreditinstitute

b) sonsuge Kreditoren_ .
1. fallig innerhalb 7 Tagen

2. bis zu 3 Monaten ..

3. nach 3 Monaten

c) seitens der Kundschaft bei Dritten
benutzte Kredite

Langfrlstlge Anleihen bezw. Darlehen e«
Hypothekenpfandbriefe und Kom-
munal -Obligationen im Umlauf-----
D) SONStIge......cocviiiicic
Aval- und Igurgschaftsverpﬂ|chtungen
Eigene IndossamentsVerbindlichkeiten
Davon in spatestens 14 Ta%en fallig
a) aus weiterbegebenen Bankakzepten
b) aus Solawechseln der Kunden an die
Order der Bank ...
c) aus sonstigen Rediskontierungen .
Eigene Ziehungen .
davon fir Rechnung Dritter

gegeben von Wilhelm Gerloff und Franz Meisel. 26./2T.
Berlin—Wien Lieferung des Gesamtwerks. 1/2. Lieferung des Il1l. Bands
192 S. — Preis (111, Band; Bogen 1—7). Tubingen 1928. Verlag von
1 C. B. Mohr (Paul Siebeck). 112 S. — Preis 4 RM.
m a tiftil
iltonaté&itaitsen tauifttyet datifcn 6om sf. Jitni 1?28
. iro- Deutsche
Staats- und PreuRische Bayerische Hypotheken- Giro i
Landesbanken Staatsbank Staatsbank Ban ken zentralen Dglhrtgrz:%netlz%lr?n-
2 1 2 2 1 2 17 1 17 munalbank
4 315 30.4 3.5 30.4 3.5 304 31 5. 30. 4.
Yo Toos 528 31092§ 1928 1928 1628 1608 1928 1928 1928 1928
12,1 85 0.8 0.5 59 3.6 42 47 101 7.4 01 0.2
6,6 51 3.6 41 27 6,5 5.9 0.0
0 1228 %% a8 3% 28 o9 40 a1 - 00
478,4 508,3 192,9 2175 111,6 122,3 39,6 40,5 168,2 182.1 31,7 45.4
73.4 47,6 183 53,7 41,3 5448 4444 1981 129,4
‘11525%1% ?1’3?’,‘2‘ 25.4 21:3 443 10,0 17,3 125  164.9 13311 52,5 445
0,0 6.9 6.1 44,5 427 215 18,3
— — 5.9 1.9 52 54
g’% ?1'.8 — — 59 19 46 47 =
13 14 — _ _ _ _ _ 0,4 0,4 — _
18 24 5,9 41 g’i —
11 11 — - - X 1,9 , .
21 21 06 54
1472 1439 259 27.3 14,0 13,2 20,8 202 1691 155,6 44,7 41,4
24,7 255 16 19 7 7.7 7 6,5 39,4 39,3 .
73 8.2 50 51 16 15 53,2 50.7 0,2 10,
ggfg E’%’% 16,8 16,9 13 0.4 11,6 112 65,1 60,4 26,8 26,
53 57 0,2 0,2 0,0 0,0 0,9 0,9 115 52 ) 2.1
351 19,4 25,2 9.3 29 28 39 34 0,3 0,0
23,8 4,0 45 9.2 9,2 13,7 13,7 41,7 41.7 0,4 0,4
15%5'1% 15395 6176 62806 2229 2192 1085 1028 8419 8146 1291 1220
390,7 3859 2344 2306 25,0 22,9 : : 2838 2434 75,5 71,6
108,2 1104 41,5 441 423 41,8 237 242 36,2 29,9 0.7 13
11949 12194 4866 4971 1687 165.8 57,1 538 4407 527.3 40,4 37,6
0.0 01 2814 2766 13275 11941 4456 399,9
mﬁj? 1031%2 21 29 35 35 6.3 66 137, 136, 54,2 64,1
12,0 12,0 24,7 24,7 32,0 321 1598 1495 39,8 39,
33’3 gﬁ’g 6,0 6.0 3.4 34 12,7 12,7 26,6 26,2 4lg,g 343,
27229 26711 10329 10623 3882 3606 2038 177'8 18115  1649,6 X X
199,9 172,9 46,8 517 30.0 21,7 12199 11176 3921 323.
132%2 12%%‘3 833,1 889.3 3415 3089 1737 1561 5872 5277 Sels,g 1%9,9
8500 7922 2356 2353 2198 1861 690 635 7068 e 73 136.9
12791 12005 4508 4708 1154 1207 1085 gg2 1875 523 %04 1052
' 5814 346 356.3 53,0 538 26,2 260 31219 257.9 . .
58%% 6.9 — g,i, é’i’ 0,0 0.0
' : 15,3 14,0 . )
127 10%%'? v ad 275,1 2729 11932 10927 41338 367.5
1063,0 ' 346,2
264,7 2627 6267 5443 3921 ,
g‘%ﬁ’é S8 10,3 102 5665 548’5 27 2.3
411 416 21 2,9 35 3,5 6.4 6,6 1370 136.6 542 4l
96.5 81,0 335 239 15.2 135 22% zg,g zltg.% 409 14 28
) ) 123 10,7 X \ . X : -
5%1471 48’,8 28;8 zglg 01 0.1 74 29 18,8 1119 18.7 11,8
0,0 0.0
96,1 801 335 236 156 135 184 154 304 239 26 0.7
2.3 241 — - — 0,0 0.0 2.1 23 _ .
0.7 06 — _ 0,0 X

Deutsche
Kreditbanken
88 | 86

31 5. 30. 4.

1028 1928
154,9 147,2
164,1 1331
115,7 110,5
2716,6 2716,7
1280,8 1230,9
916,2 878,9
819.5 732.4
499.6 434.5
1192,5 1165,3
1023,0 981,4
207,4 208,5
3345 318,6
481,0 4543
169.5 183,9
3194 293,5
25,6 26,1
55,2 55,6
169,0 165,6
68, 46,2
162.5 169,4
196,0 187,2
6055,4 6037,2
411,6 430,4
1321,4 1291,9
3052,7 30411
481,0 453,8
600,6 598,7
972,4 957,4
,1 387,8
11110,8 10916,5
1447,0 14415
8599,9 8454.7
4157.4 4185,2
5209.4 5038.8
680,1 672,2
1064,0 1020,3
556,3 566,8
708,7 657,4
421.0 415.7
287.8 241.0
600,4 598.7
1713,9 1766,6
522.8 491.8
641.1 690.1
1072.2 1076,5
11.2 7.0
l.i 18

Nr. 26

Brasch, Dr.-Ing. Hans D.: Betriebsorganisation und
Betriebsabrechnung. Bd. 6 der ,Betriebswissenschaftlichen
Bicher*, herausgegeben von Dipl.-Ing. Werner Bondi.
Berlin 1928. Verlag von Georg Stilke. 134 S. mit 32 Abb.
Preis 5 RM.

Czekalla, Hanns: Die Hauptgesetze der kaufménnischen
Unternehmung. Mit zahlreichen Beispielen. Stuttgart
1928. Muthsohe Verlagsbuchhandlung. 99 S. Preis
4,50 RM.

Dehne,

Dr. Gerhard:- Deutschlands  GroRkraft-
oersorgung. Zweite neu bearbeitete und erweiterte Auf-
lage. Berlin 1928. Verlag von Julius Springer. VI und
<42S.mit 70Textabb. — Preis geh. 11.50RM; geb. 1250 RM.
Festschrift zum 25jahrigen Bestehen des Zentral-
oerbandes deutscher Konsumvereine 1903—1928. Heraus-
gegeben im Auftrage des Vorstandes und Ausschusses des
Zentralverbandes deutscher Konsumvereine von Heinrich
Kaufmann. Hamburg 1928.
Handbuch der Finanzmissenschaft.

In Verbindung mit
zahlreichen Fachmannern des In-

und Auslands heraus-
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Handwdrterbuch  der  Betriebswirtschaft,  Heraus- Berlin 1928. Verlag von Julius Springer. X u. 322 S. —

gegeben von Prof. Dr. H. Nickliseh. 22. Lieferung. Preis 22 RM.

Stuttgart 1928. C. E. Poeschel Verlag. MeRmann, Dr. Paul: Grundfragen der Wirtschaft. Vor-
Heintzeler, Dr. Oskar: Die G. m. b. H. & Co. Komman- lesungen, gehalten an der Universitat GieRen. Mainz 1928,

ditgesellschaft. lhr Anwendungsgebiet und ihre Errich- Verlag des Mittelrheinischen Fabrikantenvereins. 140 S.

tung. Zweite neu bearbeitete Auflage. 4—6. Tausend. — Preis 3 RM. .

Stuttgart 1928. Muthsche Verlagsbuchhandlung. 34 S .Nachrichtendienst, ~ Schriftverkehr und Reklame®.

— Preis 150 RM. (Grundri3 der Betriebswirtschaftslehre. Herausgegeben
Herrmann, Regierungsrat Dr. und Pick, Oberregierungs- von den Profess_oren Dr._WaIter Mahlberg, Dr. E. Schma-

rat DI Richilnion 10r dic Abgabe der vermogens  eabach BF Fritz Schmidt und Dr. Ermst walh, Bd, 1)

erklarungen 1928 mit zahlreichen Beispielen und Ent- VIl U 544 S. — Preis geh. 25 RM; Ganzl. 28 RM.

(Veroffentlichungen
In-
8)

scheidungen des Reichsfinanzhofs.
der Steuerstelle des Reichsverbandes der Deutschen
dustrie, Berlin W 10, Konigin-Augusta-Str. 28, Heft

133 S. — Preis 225 RM.

Kirsh, Benjamin S.: Foreign Trade Functions of Traje
Associations: The Legal Aspects. Reprinted from Univer-
sity of Pennsylvania Law Review. Philadelphia, Pa,
U.S A.,, Volume 76, June 1928. 35 S

Klocke, Alexander: Buchfihrung und Bilanzen der
GmbH. Handbuch fur Geschaftsfihrer, Gesellschafter
und Buchhalter. Mit einem Anhang (ber ,Die Besteue-
rung der GmbH., bearbeitet von Ministerialrat Kenner-
knecht. Zweite, véllig neu bearbeitete Auflage. Kdln 1928.
Verlag Dr. Otto Schmidt. 317 S. mit 25 Abb. Preis
10 RM.

Mazur,
Organisation.
Fritz NeiRer.
Verbandes Deutscher

Paul M. (New York): Moderne Warenhaus-
Fir deutsche Verhaltnisse bearbeitet von
AnlaBlich des 25jahrigen Bestehens des
Waren- und Kaufhauser heraus-

Hermann: Die englischen GroR3-

van der Upmich, Dr.
Aufgaben und Betriebs-

bankfilialen ui Deutschland.
einrichtungen. (Bank- und finanzwirtschaftliche Ab-
handlungen, 12. Heft. Herausgegeben von Prof. Dr.
W. Prion.) Berlin 1928. Verlag von Julius Springer.
97 S. — Preis 7 RM.

Scholz, Dr. Ludwig: Deutsche Kolonialgegner. Dresden
1928. Verlag A. Dressei, Akadem. Buchhandlung. 30 S

Starzynski, Ministerialdirektor, Stefan: Die Finanzlage
Polens im Jahre 192?. Warszawa 1928. Verlag des Finanz-
ministeriums. 63 S.

Taeuber, Walter: Molinaeus'
iQ%SM Verlag von Gustav Fischer.

Geldschuldlehre.  Jena
IV u. 90 S. — Preis

Zahlen aus der séachsischen Volkswirtschaft (mit einer
farbigen Kartenbeilage: Wichtige Standorte sachsischer
Industrien). Bearbeitet in der Volkswirtschaftlichen Ab-
teilung des Bankhauses Gebr. Arnhold, Dresden-Berlin, fir
die Jahresschau Deutscher Arbeit Dresden 1928 ,Die

gegeben. Mit einem Geleitwort von Direktor G. Bach. technische Stadt”.
Mal-Bilanzen der Berliner Gro3banken
7 %%rlinlfr DeE;Jtsckhe GDiSCIFntr?_ft Drgsdrller Darrr&?ltédter U%ommebrz- . Mgf&?{%%ﬁfhe E?{fgﬁi
Grol anken an esellschal an - ; Privatban
(in Ml KA 31. 5.1 30. 4 3L 5 poraares 30. 4 3L 5. 30. 4. ;ezellsggaf;
31. 5. 30 4. . 5. . 4. 31.5 30 4 .5, 30. 4. 31. 5. 30. 4. 31. 5. . 4. - O g P el
1928 1928 1928 | 1928 1928 1928 1928 1928 1928 1928 1928 1928 1928 1928 1928 1928
Aktiva
Iéasshe bSortben Kupon R 1157 1112 335 15,8 18,9 26,2 21,1 21,4 21,2 159 11,0 45 38 16 15
Uthaben bel' Noten. | und Abrechiiings-
o 1258 1038 182 125 282 230 108 126 343 375 237 57 28 104 43 47
ch dﬁ\slon V?Ieuhscr}e Noéenbanker) al!ler:n 90,3 93,2 10,4 9.1 25,9 21,3 9.8 9,7 29,9 37,4 37 29 v : - :
Checl echsel un unverzinsliche
Schatzar?vxlr)msurtl)gen [ 21898 22278 5784 5606 4230 4424 4404 4813 4248 4284 2427 2629 418 434 996 1155
Nostroguthaben bei Bal
finnen mit Falligkeit bis zu 3 Monaten ~ 10224 9872 239.4 2484 1529 1759 2364 2175 2049 155 1322 141 557 B 323 I3
R davon |r&ne|[halit3) 7dTagen fallig - 7128 6747 180,8 1875 1164 132.9 141,3 1054  104,0 168,1 79,6 g - g .
eports und Lombards gegen borsen-
GANGIgE WErtPApIOr .o 7000 6350 1495 145 1106 1036 1120 1023 1337 1061 1376 1228 267 208 888 530
Vorsthises afl%vm """ gl 3905 1062 983 840 &7 Tdd 533 idie 1ok 1% 177 17 14 4B 300
orschisse au aren . . 220.7 - 8 i 8 g g } 2 ! ’
5 Rembaurskredite.. 8055 7709 fops 1777 Ise1 1535 180 180 1575 1449 1171 1140  1e 12 393 374
1. sichergestellt durch Fracht- oder 0,2 13,9 14,0
19,5 19.7 0.3 ) ) 3
o, Lagerschane rsiici yre 3z ms B8 Ry B HE B3 OHE K7 ¥ omi o oog g7 A9 s
b 3. ohne dll(ngllfche SIC|’I1(eI' de|t 354.0 338.4 %% 85,2 521 54,2 75,5 724 70,6 64,2 65.3 62.8 0.5 \ , 17,8
ti t t
) eTpiEnung. MalRaAnGaer ﬁa?e" 1340 1436 279 280 334 38 859 424 240 248 23 21 o1 92 55 L]
Eigene Wertpapiere... 1321 130.8 36.9 374 19,2 18.8 257 275 24,2 237 " g ' '
a) Anleihen und v
anwealsungen des Reichs und der 181 96 07 09 24 28 29 18 0.5 0,7 3 0.2 2,4 2.3
.................................................. 17.9 3 9,5 8 3 i g 3 g . ! ’ ’ :
D) St b e RSB i T N R N B B A A
§ s dpnenndce Weenere 8% BR Mg i Mo 2p o d 22 2z g 0 s 3 &
50n$0|’(§|a|beBtEIt|l ungen ; g 1224 1289 333 343 29,8 36:2 163 15,9 25,4 25,6 ) . , 0- v2 6.1
auernde eteiligungen eianderen 215 6.5 6.4 0.4 4 1. 1.0
BaNKEN .cooooooeseooroseooosrseerereeoeoee o 153.4 1528 247 247 374 314 79 278  2L5 Y 6135 89,9 3085
Deémoren mdlaufender Richnung ; 44878 45145 12304 12299 7449 7191 8242 8417 8442 8541 5 6149 839 831.6
avon Kredite an Banken, Sparl 25,4 30,3 1,7 1333
)undd sans(tjlge thl;edmnstltute 3889 4064 75,5 359 26,9 79,8 1007 355 347 1409
a) gedeckt durch bérsengangige 2305 238,2 78,8 78,1 53,3 59,2 43,4 38,8
apiere . 10865 10637 3418 3229 1559 1309 2137 2186 : 3879 3844 9 206 1998 ’
by Bohere i 21627 21784 g33 4999 3832 3804 3445 3322 4133 4221 4209 : 8 2134
LarllwgfIEIStSIgeh Ausl elrzjun en gegelr& hﬁ/po- 151 15,2 15,1
e icherung ol ommunaldeckung 15,2 3 51,7 48,3 3.0 3,2 3.4
Aval- und Burgschafts-Debitoren............ 4302 4259 1924 1878 51,8 51,6 70,7 794 705 73 31
Passiva
i 1000 600 600 600 60,0 220 220 400 400
Keduear s70 570 10 100 IR 1LY PG Be g0 ssp w23 K5 oo 190
Kreditoren ..\ oo . 87254 8617.3 21701 21322 15043 15182 17452 17303 11491 : > 5008 5258
a) Banken, parkassen un sonstlge 216,5 232,3 334.6 332.8 124,4  127.6 20,8 20,7 87,9 82.6
Kreditinstitute 1102,3 11143 1611 181572,5 1 1322 112&6 154175 15168 12862 12328 Q0L2 8727 1022 1729 3582 3959
b) sonstige Kreditoren 68011 67236 18243 18073 “5o55 “egsg 6433 6392 5292 BBlO 4142 3895 754 654 1430 1851
34 innerhalb 7 Tagen fallig 32451 3297,3 9605 937> 6943 7161 858 8371 9883 8948 5397 5531 1304 1198 202,0 1903
2 bis zu 3 Monaten 42511 4139 9> U805 oo ‘531 556 725 733 888 1L 57,7 72 86 1002 995
c) seitens der Kundschaft bei Dritten 145,8 123.5
1726 1639 1632 1875 1816 \ 131,2 5 118,1 11 08 547 510
Ao DEnuizte Kredite. 8220 7194 184% 1137 05 828 833 836 760 76 @7 sos G895 125 127
Langiristige fniethen 1890 1890 1839 1898  s18 516 767 794 705 713 517 %3 31 30 3 3.4
Aval- und Burgschaftsverp g 2 10508 1337 1675 2088 1974 2870 3509 1587 1489 2189 2038 102 102 9993 325
Eigene Indossamentsverbindlichkeiten 999.3 \ I25 69’5 737 659 834 771 549 54’5 602 604 71 6.6 3619 o5
o e begebaran “Badia LRk Bl 61 923 630 o s83 1628 2151 786 740 885 724 56 66 61 '
; aus sonstigen Rediskontierungen e 5511 541,?- 782 732 145,7 139,1 124,2 135.9 80.1 74,8 138? 13|64;, 4.6 46 553.2
Elgene Ziehungen o h 04 04 ! !
avon flr Rechnung Dritter. 4 4 ! ’
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(Einheitskurse der fortlaufend notierten Papiere und Kassakurse der auf Zeit gehandelten Wertpapiere)
Div. i
[2’ 18 6. 19.6. 20.6, 21.6. 22.6. 23.6. 25.6. DO/"" 18.6. 19.6120.6 121.6. 22.6. 23.6. 256,
0
Heimische Anleih e oo 6 g2 40 100 JD 428 2 s
eimische Anleihen s. f. el. Untern X X ) . . X X
Hackethal Draht 6 9212 9250 92,00 9212 9300 9350 92,50
(AU SN S 1 10 e 10 1 10 G
Anie he-Ablésungsschuld  fr. Z. 51,50 5150 5150 5150 5150 5150 5150 ahmeyer & Co. ! X . . . , X
to. ohno Agslosung 18,75 1850 1825 1860 1875 1880 18.50 C.Lorenz. 6 149,00 146,25 146,12 148,00 148,00 149,75 150,50
Mix & Gel 9 138,00 137,75 134,00 134,00 135,00 137,00 133.00
B Poge Brakt § 10875 10700 10600 1060 10500 10500 10500
s . Gge Elektr 6 108,75 107,00 106,00 106,50 108, X X
Ausléndische Anleihen Rhein. Elektr 9 10800 16700 167,00 15325 158,00 157,50 157.00
Rhein.-West 9 202,00 201,25 199.00 199,00 197,00 196, .
5% Mex. Ar.l. 1899 aber. 41,00 Rachsenwerl 7V 138,00 137, 001137 00| 140,00 139,75 138,00 137,50
4% Mex. Anl. 1904 abg. . 29,00 2825 Rchles. Elekt 10 260,00 254,50 250,00 25450 251.00 253,00 249,75
45=9% O3terr. St-Sch. 4 4M 37.00 Schuckert & Co. 8 20525 20375 200.251 206,00 204,00 220,75 202,00
%dto.m.n.Bg. d. C.C. 32,62 Siemens S Hals 12 356,50 352,50 349,00 353.00 349,00 350,62 350,62
4Ms% dto. ain Eb.-Anl. 4\£ 2,10 2,37 2,45 Tel. J. Berline 5pr. 7800 76001 7525 76,00 7525 7512 7500
4% dto. Goldrente.... Vogel Draht.. 6 8900 88371 8800 8825 8800 88,00 88,00
4% dto.m. n.Bg.d.C.C. 30,25 30.25 30,25 30,30.
4% dto. Kron.-Eente. 4 18 1,90 175 )
4% dio. kv. Rente J.J. 4 %gg Kali-Werte
0 0. 0. - 3
4VRY% Osterr, Silb.-Rente  4\g 3,50 — 3,50 Kaliwerk Aschersleben . 10 259,75 248.00 242,50 256,00 254,50 255,50 250.00
4VKk% dto. Papier-Rente  4vs 170 — — Salzdetfurth Kali......... 15 459,75 446,00 442,00 456,00 459,50 457,00 448.00
4% Tirk. Adm.-Anl. Z 900 937 910. 950 Westeregeln Kali 10 26500 253,50 253.00 259,00 258,50 259,50 252,75
4% dto.Bagd.Eb.-Anl.1 4 1275 1275 1250 1270 1320 —
4% dto. to. Anl.2 4 %%:0;8 12,00 i%gg 1-%39 12,12 11,25
490 Qo unitoAnt 0300 4 17,12 17, . : . . .
2% dio Ani Vo5 .. 4 e 1NE0 10 11 1150 1110 1100 Lokomotiv- und Waggon-Fabrik-Aktien
9 ) 1
ﬁtﬁ 5{8' An|||' [\)I[.gog 2 12012 1175 12,00 11.90 1175 11,75 11,62 Berl. Masch. Schwarzk.. 6. 127.50 126,50 127.50 128,50 128,00 128,00 126,00
il il g U B8 RR BB BE R@ RD mmpWeni 0 5% 48 o i 28 Ee 6y
Wdtogms,ﬁ e N 2650 2650 2640 2640 2640 Oronstein & Koppel . & 13500 15500 15490 19700 192,00 19000 118,50
4 dto 14 32,50 31.00 32,
aN &dto gnlnngdCC 2725 2725 27.25 2720 27.25 2500 ) )
(] n oldrente m, 3 - - -
o ggsd ire 225 2625 2625 2620 26,00 Maschinen- und Metallw.-Fabrik-Aktlen
6 dto.” Staatsr.” 10 . : Augsb.-Nimb. Mosch. . 0 00 103,25 103,25 103.00 103,50 103,50 102,87
g 08 Ribhedaie ™ 4 % AR TR LR 1o 17 Bellinkalerind ...l 0 00 6325 6075 Gors “062s 6962 5200
o d g : o7 ' Deutsche Maschinen . 55.00 , g , ,
aedissab St-anl. I, 1370 14,75 1437 1440 1450 Hartmann Masch 8 2300 2275 22062 2275 2250 22.37
rﬁé Cbgest 1 Qenr Ko rhing: q 1287 12000 13100 13400 1280 12800
enr. ortin ) 9 )
G%Ohéltan; EbAnl.abg 19.00 19.00 1950 18,00 Ludw. Loewe.. 10 24225 24000 24250 22}’%.2& 24100 239,00
59 Bosn Eb ANI, 1614 4400 4300 4250 42,25 42,00 Hogo Sehnside 8 13500 13413 11400 134801 135.00 114.00
o ‘?tﬂn;TVEiSstbAsnérié 5 17e0 4400 4300 4275 4152 4150 Schubert & Salzer 5 374,00 371,50 384,25 379,00, 379,00 374.50
e b o -fE 1650 16,10 16:10 16:50 17:25 1780 17.37 \ém t(;‘iIfHaeffner 223,75 212.00 20987 20700 —
3% Macedon. Gold. .. ir.zZ. 8,30 18,12 !
Bahnen-Werte Montan-Werte
i . . . 180,00 Budems Eisen.............. 5 86,00 84,00 8350 84,62 8525 84,50 83,50
S\eﬁsghu\e’er?é?gﬁ?ge?/%”rz 18552 15300 6400 5400 0400 8700 6400 Essener Steinkohien 8 12950 126,25 126,00 129,75 12975 126,00 128.75
Elektr. Hochbahn 86.25 86.25 87.00 87,25 87.25 87.25 87,25 Gelsenkirchen Bgw........ 83/ 139,75 148,08 148,08 1%8,78 1%3,80 iﬁ%%% %‘5%%
Hambg. Hochbahn ... 80,00 80.00 78,75 79,12 78,62 87,75 79.00 Harpener Bergbau H 159,50 1595 %30,?‘{2 %41,80 jea0 o0l 13983
Schantung 1—60000 . 6,10 6,20 6,10 6,00 6,00 600 6,10 Ho%schI Ehlsen....k 8 131,80 13%,80 40.55 14300 14120 15000 ‘aaes
B e B peatsh- 855 162 1(132'58 1(1)?1’%8 1(%@'38 1%2'(2)(5) 15:50 1650 'ﬁé’e %r:a?gbea-xv e s zsg'oo 25150 250,00 220,00 223.00 250:00 26190
Baltimore-Ohio......... 9200 90550 9100 9100 89.50 89.50 KIockner-Werke 7 13312 13200 13025 133,00 133,00 13075 130.00
Canada Ablief.-Scheine 93,50 50 9L : KIn-Neuessen 9 13800 136,00 135,50 13800 138,00 136,12 137.00
Laurahiitte....... 0 7600 76,00 7600 7550 7550 7500 74.25
Leopoldgrube 0 78,87 78,87 7850 7750 77,75 77,00 76.25
P Voo o 8 HOR BAE KR 14138 0% 188 10
119,00 118, ) . X ) .
Allg. Dt. Credit.-Anst. 10 142.00 141.75 141,12 141.25 141.75 142.75 140.00 10 146,00 145,75 144,00 144,00 144,00 145,00 144.0
Bank elektr. Werte ... 10 16425 162,00 162,00 162.00 161,00 162.50 160.00 3% 14600 145,75 144,00 14400 14400 1000 o300
Bank fiir Brau-industrie 11V 217.00 214.00 211.50 213.50 211,00 210.25 210.25 Maredt Siahiwarke: 7 11975 119,75 119.75 119,75 119,75 119,75 119.75
Banner Bankverein ... 10 148.50 147,50 146.50 146.75 146,87 146.75 146.00 Oberbedarf 5_ 10500 10475 10300 103,50 10300 103.50 102.25
Bayer. Hyp.-Bank .... 10 169,75 168'00 166,75 168,00 168.25 168.75 167.00 Sperbedarf ... 6 9200 104,75 103.00 10350 103,00 19350 1925
Bayer. Vereinsbank ... 10 16300 16200 16100 162,00 162,00 16200 161.00 Rhem. Braumkonier 1d 304'00 30125 299/00 303,50 296,00 297.75 295.00
Berliner Handels-Ges. 12 276.00 276.00 271.00 273.50 27425 273.50 271.00 Rheinstahl ) 6V 16025 160,00 158.00 161,50 159,25 158,25 156.75
Commerz-u.Privat-Bank 11 194.25 192.00 189.00 190.75 190.75 190.25 189.00 Riebeck Montan 70V 157’25 156’00 156'50 15950 159’75 157'00 15500
Darmst. u. Nationalbank 12 284.00 280.00 278.00 279.50 271.50 279.00 276.00 Rieheck Monta - 1308 15300 15952 13700 15600 13800
Beutsere Banic T 15 1882 16605 1070 Tordo 60 dens deeye SO oo B -
Isconto Comm.-Ant. . . g . . . . by
Dresdner Bank © 10 167.00 166.00 16650 167.00 167,00 166.75 166.00 gchles. gg{m‘é"eﬁ%ﬂge”- 1z 171,00 169.00 18925 171,50 169.25 16875 163.9
Mitteldt, Creditbank .. 2 20800 207.23 207.00 20500 20675 20530 206,00 Rtoberger Zank e 8 18220 18200 17900 18300 0 = 18200
Reichsbank... " 12 28350 27925 27650 28050 27550 274.00 27125 Ver. Stahlwerke.. 6 9875 9800 9825 98,00 9800 9800 98.25
Wiener Bankverein.... 1,8S 1562 1550 1587 1550 1550 1550 16,5
Schiffahrts-Werte Sonstige Werte
Hamb.-Amerik.-Packetf 172,50 169.00 166,50 169.00 167.00 166.75 165.00 éschalffenbg Zellstoff. l% 2%3-15 238-(7)3 Zgg-gg Zég-gg Zgg-gg 76,00 293’88
dio-Sidam. Dampfsch. 208.50 207,50 208.00 20800 205,23 Berger Tiefbal 20 42100 41850 41350 418.00 416,00 415.00 411.00
Hansa Dampfschiff... 214.00 212.00 210,00 21200 2io5e 25550 31200 Caldon Asbest 0 5325 5125 5100 5100 6387 53.00 53.00
Norddt, LIoyd 163.00 161,20 15812 160.00 155,00 158.75 1302 Charlottenburg. W 13150 130.00 128,50 129.00 128'87 128.00 128.12
Ver. Elbeechiffahrt ... 6300 6250 6225 6200 6200 6100 6209 Continent. g;gutcﬁ?)ﬁ%r' & 13700 14500 14539 14800 14487 14500 14309
. ssauer Ga " 8V 21825 215.25 212,00 216.00 213:50 213,26 211.75
Automobil-Werte Atlant. Telegr 7 161.00 157.00 157.00 157.00 155.00 153.00 150.25
1114751 Deutsche Erdol . 7 14475 14250 135.00 136.75 137.00 136.25 134.75
S B Totiu,cionseia 15 1008 s iglgs 0tan g ineds ameog
Mat. Autom.-Ges. 1 0 194871 90.001 89,501 90,251 91,001 90,00 87,00 B{ \é\{gg;"gﬁgel- e 8075 8012 7875 7925 7800 7800 7812
. Dynamit Nobel 3150 130.00 128.00 130.00 130.00 130.50 129.00
Chemische Werte Eisenb. Verkehrsmmel. 10V 17500 177.00 180.50 187.00 183.00 182.00 180.25
Feldmiihle Papier........ 12 246,00 242.00 241.00 247,37 248.00 246.50 243.75
/B Pemberg 14 640,00 62525 608,00 628,00 629,50 627,00 613.00 F.H. Hammersen ... 10 160.00 159.50 15950 15950 162.75 160,00 160.00
k-Guldenwerke 6 91,00 89,75 90,00 90,00 90,00 89,50 89,00 Harb. Gummi Phénix . 0V 9225 92.00 90.00 91.00 91.00 92.00 91.00
c ero. Fahr. v. Heyden, 5 12550 124,00 12462 122,75 122,75 122,75 122,50 7 151,00 149.50 147,87 150,12 150.25 148.50 147.00
Fahlberg LiSt ... 10 120,00 119,00 119,00 119,00 119,00 119,37 118,12 4 88.25 89.00 88.00 88,r 8850 87.50 88,50
]. G. Farbenindlistrie . 12 27350 273,12 270,25 27500 272,75 272,25 27012 13 24578 24150 240.00 24301 240.00 240.00 23800
Th. Goldschmidt.......... 5 102,00 101,00 100,00 98,25 100.00 100,00 100.00 150.00 146.00 14550 148.00 147.50 146.00 145.75
Oberschi. Kokswerke 6 117,50 115,25 113,25 116,62 117,37 116,00 118,62 10 150.50 150.00 149.00 149.50 149.50 148.00 147,50
Rheiiania Chem. Fahr. 12 21550 212.50 209.00 214.00 213.75 213,15 210.00
Rhein.Westf.Sprengstoff 4,8 103,75 10450 __ 101,50 101,50 100,50 12 318.00 315.00 309.00 315.00 312.75 813.00 309.00
J. D. Riedel . OV 3650 3625 3625 37,25 39,00 3950 39,00 2s 5450 53.75 52,87 64, 53,37 53,87 63.00
liitgerswerke 6 10250 101,25 99;87 101,00 100,75 14 54950 531.50 527.00 535.25 529.00 52850 521.00
Scheidemandel 100,87 99,50 12 22650 226.00 22525 231.00 227.50 229.00 280.00
\ er. GianzstoR 18 702,00 679.00 670,00 684,00 690,00 685,00 680,00 15  476.75 469.75 466.50 469.00 466.00 465.00 463.00
e oy Cement 13 ZE00 2pas s 2o 2 200 Al0
i7itA es Textl 68,0 A 3 ) . , ,
Elektrizitiats-W erte Schultheik-Patz 15 35625 35525 350.00 354.00 353.00 354.25 350.00
Accum. Fabrik....... g 171,50 169.50 169,75 168,00 158.00 157,78 155.00 Stohr Kammgar 10 272,60 265.00 24850 25450 258.75 258.00 157.00
Alig. Elektr.-Ges. 180,00 178.50 175.50 179.50 178.00 178,12 176,26 Thon Ver. Oelfabi 97.00 97,12 97,00 97.25 97,00 97.00 9712
Bergmann EleKtr......... 9 205.00 204.00 200,00 207.00 20650 205.00 203.75 Thiiringer Gas 17850 173.62 17125 175.00 172.50 173.50 17087
Coinp Hisp.Am. deEIectr 14 629.00 602.00 601,00 606.00 599.00 599.50 593.25 Leonh. Tietz 10y 319.00 31387 805.00 308.00 305.75 308.25 298,0q
Dt. Kabelwerke 0 7975 7875 7900 8187 8050 81,00 82,00 Transradio . 158.25 155,12 152.00 162.50 155.00 155.00
Elektr. Lief.-Ges, 10 17400 172,25 17125 17250 172.00 171.25 171.00 Ver. Schuhial . 69.00 6825 6825 6800 6850 68.00
Elektr. Licht und 1 228.00 22850 223,00 226,50 225.00 226.00 222,50 Wicking-Portl.-Zement. 12 19150 185.00 186.00 186.50 175.25 174.25 172,0q
Elektr. Schlesien. 136.00 13550 135.50 136.50 135.50 135,00 Zellstoff Waldhof........ 12 31000 305.25 303,00 306.00 304.00 304.00 301,5a
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18. Juni 19. Juni 20. Juni
w &
tos 1l 8bh ! ¥
i X
or ) a
Kiirs Kiirs K irs
197 94195 185 9&82 183 182
Hamburger Hochbahn...........cccccceeie
i« XS 141% 141%
149 48 147 Fa 147 146% 146%
281 273% 277% 274% 273 271%
190 194 193 191% 191% 190
287% 284 282 278% 280 278
70 168% 107% 166 168 166%
166% 166% 165% 164% 164% 164%
168y2 167 167 165% 167 166
Mitteldeutsche Creditbank...................... 209 29 207
178% 171% 169% 167% 167% 166%
210 209% 20702A1 09 206%
0, 0, 0,
Toa 3% % 1200 18w B
Norddeutscher LIOYd.....cc..coocrveerrnnnnns 164% o 0 6 159% 158
120% 118 115% 113% 115 114%
Nationale Automobil-Gesellschaft........ 94% 92 90%  89% 89
275% 274 274 271% 272 270
104% 101% 101 100 99%  99%
118% 116% 115% 113 114% 112%
104% 101% 101% 99% 99% 99%
Vereinigte Glanzstoff-Fabriken.............. 703 691 685 672 676 664
181 180 179% 177% 177% 176%
oy g9 B md
0 595
230 228 225% 224% 224 222%
Elektrizitats-Lieferungs-Gesellschaft ... 176% 173% 172% 172 171  170%
131% 129% 130% 130 130 128%
278% 277 264 261 261% 260 %
162 161 % 160% 159% 159% 159%
169 168 167% 166 167 166%
262% 256 256 250 254 250
207% 205% 203% 201% 203 201
358% 355 353% 349% 350 347
263 256 262 245 249 244%
467 450 453 440 447  441%
269% 260% 267% 248 258 252%
129% 127 128%
1277 126 124% 123% 125% 123%
57% 56% 55 54 57 55
246 245% 248% 240% 238% 237
86% 85 83% 81% 83% 82%
127 126% 1
140% 140 140% 140 41 140%
160% 160% 161 160 160% 160
259% 14]255 2540}40;/052 %é% 135%
() (] 250
Klockner-Werke ... 134% 133% 131% 131 131  130%
138% 137% 136% 136
140% 139% 139% 137% 139% 13712
119% 119 18 117% 117 116%
106% 105 105% 103% 103
97% 97 98% 96% 98% 98
08 306% 303% 299% 299% 297
%56,5% %g%o/ 60 158% 158% 157%
(] 158 157
98% 98!/, 98% 97% 98% 981,
133 131 130 129 129% 129
148% 147 143% 144 142%
222% 218% 216% 213% 213%
46 142% 141 135%
153% 151 149% 148 149 14714
Metallbank.......cccooveiiiiiiiiiicis 148% 147% 146 144
320 317 314% 311 311 309
557% 539 525 535
323 358 gi?% 307 310 e
17% 10% 306
. 159% 158% 156% 154 152% 152
Zellstoffabrik Waldhof ...........c.ccccoeee 311% 309
3 ec RBeutfre Qiu*en™anSei im itiai i"aS
Nach Gegenwartswerten Einfuhr Ausfuhr
in Mill. EM Mai  Mai  April Mai Mai  April
1928 1927 1928 1928 1 1927 1928
Lebende Tiere.....ccoeeun. 11,285 14.118 11,159 2,709 0.767 | 1,581
Lebensmittel u. Getranke . 303.947 356,077 338.062 50228 33,035 48194
Rohstoffe u. Halbfabrikate 666.742 592,729 609.824 165,199 177,531 191,952
Fertige Waren........cc........ 204,066 210,345 215,057 676,371 622,372 682272
Reiner Warenverkehr .. 1086.022 1173,269 1174.702 894.507 883,705 923,999
Gold und Silber............ 6.814 5397 127,554 1,822 ) 2,057
ZUSammen .......ccccceeeeeenes 1092,830(11178,666 1302.256 896,329} 835,244 | 926,050

21. Juni

1

1

fi

1

Kiirs

185%

141

146%
275%
192%
282

168%
165%
167%

206

169

210

160%

116%
92%

276%
101%
117%
101%
688

180%
208

607

229%
173%
132%
270%
160%
159%
257%
206

355 %
258%
460

262%

128%
122%

57%
246

84%
141%
162%

253
133%
139%
143%
118
10

98%
162%

98%

iiOocfientu&Rcftcfjien

183%
94

%

167%
%

168%

%
159%

115%
91

274
99%
116%
100%
677

179%
207%

227%
171%

131%
264%

353%
254%
454
259

127%
12154

57%
242

84%
141
162
141%

132%
138%

117%

1
98%
302

161%
97%

00, /*

22. Juni

L

K.irs

184%

182%
94

7954

141 %

168%

210%
159%

114%
91

275%
1

180%
207
600%
228%
174
132
160%
159%
255
205%
353
257%

464
262

141%
147
273%
1919%4

166%

209%
157%

112%

272%
116%
100
681

178
204

226
171
131%
265%
160%
252
203%
349
2520
456
256%

127%

121%

58%
242%

84%

141%
162%
140%

132%
138
141%.

121

57%
240

84%

161
140
253%
131%
137%
140%

11 7%
10 3%

98%
298%

160%
1
98%

98%
296
159

98

~3
4

350
155

1033

Liquidationskurse

28. Juni 26. Juni
P
| =
O f;s >& 3 per ultimo
Kiirs Kiirs Mai
183 182 180 216
94 97
9% 79
141% 140% 139%. 139% 141
126 \" 145% 148
273% 272% 272 269% 270
191% 191% 18)% 187
278% 278 2771 ' 275% 282
167% 167% 1662 167
164% 164 1639 163% 163
167 168 164
206% 206 219
167 165 167
223
211 224
158% 158% 156% 155% 165
119
88% 88 95
09
116%
688' 687 675 671 863
“ 175%
K 2029%
691 615
170% 180
285 ~01 260
160%
251% 251 173
204% 202
358% 351
456
267% 256% 252 205
126 125% 134
120% 120 119 128
59H 68 50
261
140
9 iy, 141  140%
141% uiy, o L40% 173
139 138%
131% 130% 129% 129% 128
137% 137 137  136% 154
140% 140% 137% 157
117 , 116 122
1028k 110
98% BWA 97 97% 96
297 296% 296 308
159% 168% 156a 165% %g
98*. 98 98 97% 98
1281 127% 235
146% 144% 142% 139
231}1 211% %é
o =
148} 148
} 237% 273
1447L 144% 132
312 311% 336
53% 52% 48
525% % 487
353  352% 351  298% 382
305 304 300 298% 308
153% 153 4 169
305% 304 304 301 313

Der_medio
Juni

196

114

275
103
720
184
211

177

Oeuilrtyec pdoalnoictt&anfen

Bayerische Sach3|sche Badische

7. Juni 1928 Noten-B. Bank
(in Millionen Eeicbsmark)

Gold 28,559 21,027 8,128
Deckungsfahige Devisen 6,17 6,972 2,849
Sonstige Wechsel und Scher s 50,117 59,993 34,238
Deutsche Scheidemtinzen 0,04 0,098 0,008
Noten anderer Banken 1,290 6,985 0,027
Lombardforderungen ,967 1,30 1,768
Wertpapiere 11,358 1,352 9,695
,38. 14,443 46,071
Notenumlauf ..........cccccovveiiinine 67.897 64,209 21,013

Sonstlge taglich fallige Verbindlich-
=T TR 2,331 19,646 13,957

Verblndllchkelten mit Kundlgungs-
frist 0,176 6,148 53,091
Sonstige Passiva.. 2,544 2,877 3,122
Weitergegebene We 2,833 0,670 2,501

Wirtt.
Noten-B.

26,919

58,506
4,048
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HJictfrfjoft™itccatuc

Deutsches Bankier-Buch. Deutsche Banken und
Bankiers, Stadt- und Kreissparkassen, Girozentra-
len nebst Zweigstellen nach dem Finmensitz alpha-
betisch geordnet einschlielich des Freistaates
Danzig sowie deutscher Banken in den abgetre-
tenen Gebieten und im Ausland. Herausgegeben
von der Berliner Borsen-Zeitung, Druckerei und
Verlag G. m. ib. H. 15. Auflage, Berlin 1928. 93 u.
2264 Seiten. Preis geb. 50 RM; in 2 Bein. 54 RM.

Die neue Auflage des bekannten Nachschlagewerks
zeichnet sich ebenso wie die fritheren Ausgaben durch
Vollstandigkeit und Zuverlassigkeit aus, und ist fur jeden,
der sich Uber die deutschen Banken und Bankfirmen
unterrichten will, ein willkommenes Hilfsmittel. In der
bekannten Einteilung werden zunachst Domizil (Ort und
StralBe) und Fernsprecher jeder Firma angegeben, ferner
die Namen der Vorstandsmitglieder, Inhaber, Prokuristen,
Bevollmachtigten usw. Eine weitere Spalte gibt dariber
Aufschlu3, wie die einzelne Firma rechtsverbindlich ge-
zeichnet wird. SchlieBlich wird noch angegeben, ob
Depot- und Depositenrecht besieht, ob ein Reichsbank-
Girokonto und ein Postscheckkonto unterhalten wird, ob
die Firma Bérsenmitglied ist und welchen Abrechnungs-
stellen und Berufsverbdnden sie angehort. Der Anhang
unterrichtet Uber die Banken und Bankfirmen im Frei
staat Danzig, im Memelgebiet, in Polnisch-Oberschlesien,
in den friher deutschen Teilen Polens und uber die
deutschen Bankfirmen im Ausland. Im Hauptteil des
Buches sind die Firmen nach Stadten alphabetisch ge-
ordnet. Ein Firmenverzeichnis, in dem samtliche Banken
und Bankiers alphabetisch aufgefihrt sind, laRt eine
Firma auch herausfinden, wenn ihr Domizil nicht bekannt
ist. Eine winschenswerte Erganzung flr eine spatere
Auflage ware ein alphabetisches Verzeichnis der Direk-
toren, Inhaber, Prokuristen und Bevollméachtigten. Red.

Reclam ,.Praktisches Wissen“. Herausgegeben unter
Mitarbeit erster Fachgelehrter. Leipzig 1928. Ver-
lag Philipp Reclam jun. X1l u. 822 S. mit 947 Test-
bildern, 16 Seiten Atlas, 16 farbigen Tafeln,
8 Kupfertiefdrucktafeln und 2 Doppeltonbildern.

Preis: geb. 20 RM

Der Verlag Reclam, der durch seine Universal-Biblio-
thek in der ganzen Welt bekannt geworden ist, hat mit
dem Handbuch ,Praktisches Wissen* ein Nachschlage-
werk geschaffen, das sich durch Vielseitigkeit und Zuver-
lassigkeit auszeichnet. Es ist dem Verlag gelungen, auf
verschiedenen Gebieten des Wissens Beitrage bedeutender
Fachleute zu erhalten. So ist z. B. der Abschnitt Relativi-
tatstheorie von Einstein verfalRt, und den Abschnitt ,Uber
den Nahrwert* hat Prof. Dr. Carl Oppenheimer geschrie-
ben, dessen Fahigkeit, schwierige wissenschaftliche 1ro6-
bleme auch dem gebildeten Laien verstandlich zu machen,
bekannt ist. Dem Charakter unseres Blattes entsprechend
mochten wir besonders auf den Abschnitt 9 hinweisen, in
dem Chefredakteur Dr. Richard Lewinsohn und Kuno
Ockhardt in vierundzwanzig Beitragen Wirtschaftsfragen
dargestellt haben. Hervorzuheben sind che Aufsatze ,Die
Bilanz, und wie man sie liest* und ,Bérse und Spekula-
tion“: auch der Artikel ,Wie lese ich meinen Kurszettel
erfillt gut seinen Zweck. Der Leser, der in einzelne
Probleme tiefer einzudringen wiinscht, erhalt durch ent-
sprechende Literaturangaben eine Anleitung. Wenn man
von dem volkswirtschaftlichen Teil auf die anderen Ab-
teilungen des Werkes schlieBen kann, steht es auf einem
erfreulich hohen Niveau.

Redaktion des ,,Magazin der Wirtschaft“: Berlin SW 48, Hederaannstr. 13.
Tel.: Bergmann 7645, 7646, 7647. — Verantwortlich [c’"il' die Redaktion:
Dr. Herbert Block, BIn.-Wilmersdorf. — Fur die Inserate: Karl Bayer,
Berlin-Bernau. — Verlag: ,,Wirtschaft und Geschaft“ G. m. b. H,, Berlin
SW 48, Hedemannstralie 13. — Postscheckkonto: Berlin 58914. — Bank-
konto: Darmstadter und Nationalbank, Depositenkasse Friedrichstr. 46,
Berlin SW 68. — Druck: Gehring & Reimers G. m. b. H,, Berlin SW 68,
Ritterstrale 75. — Fur unverlangt eingesandte Manuskripte Ubernimmt
die Redaktion, auch wenn Ruckporto beiliegt, keine Verantwortung.
Bezugspreis: Bei Postzustellung M. 12— pro Quartal, bei Zusendung
durch Streifband im Inland und Osterreich M. 13.—, im Ausland M. 14.—.

OREHSTEINKKOPPEL

AKTIENGESELLSCHAFT

Die heutige Generalver-
sammlung hat die von der
Verwaltung vorgelegte Bi-
m lanz fur das Geschéftsjahr
1927 genehmigt und die
sofort auszahlbare Divi-
dende auf die Stamm-
| aktien mit 5% festgesetzt.

Berlin, den 19. Juni 1928

DER VORSTAND

preujiifi&e pfanMmei™anf
©egrinbet 1862 $er«n W 9 OtaatéaufiildEjt

9t®. ﬂu 000@O—

00 000,—
395000 000,—

uiftienfapital
fRefetlett...........
2)arlef)n3i>eftan

3ci®nutigii*3iufTor6ctutig auf

io oo oooo .-

s-poioe <Mi>«$opofl)efentint>&rieie
Gm. 47

(ffirioetterungaaudgabe)
unfinbbar Bis 1. Bult 1933

uibfefjuitte au ©91t. 100,—, 500,—, 1000,— wunb 3000,— mit
Sanuar/Suli-Bingfcheinen,

aum SJoraugafurfe Port 9714% (SJarfenlura aur Beit 98%).

©3» 10000000 .-

Sige 0o(t><Su>mmunahOb(ig<ifioncn
Gm. 20

(©rweiteningSciuagabe)
miunbelficher, unfinbbar bis |. Stpril 1933
Sibfdjnitte au ©BL 100,—, 500,—, 1000,— unb 3000,— mit
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aum SSoraugafttrfe Pott 94y2% (S36rfenfura aut Beit 95%).

BeichnttitgSfriit: Pout 25. Suni bta 18. Silit 1928.

8eidimmga8itellen: 93anfeit unb Soéanffirmen, .ftrebit-@enoiien>
fchaften, ©par* unb O©Oirofaffen unb bie ©miffionSbanf ieibft.
©Otucfautfen werben Bis ©ingang bed ©egenwerted berechnet.
$iif)e ber Buteilung unb friherer ©chlug ber Belehnung bleiben
oorbehntten. Sieferung ber Stiide nach ©rfdjeinen. qjroipefte rmt
StnmelbungSfcheinen finb bei 6orbeaeidjneten ©teilen erhaltlich-



Commerz- und Privat-Bank

Aktlengesellschaft

Gegriundet 1870

Hamburg-Berlin

P is

Akﬂengesellst

Bilanz am 31. Dezember 1927

AKTIVA RM Pf
Grund und Gebéaude, und sonstigeWerksanlagen 6 434 404
Wertpapiere und Beteiligungen .........ccccceeee 479 332 47
Kasse und Wechsel...................... 2 448 700 85

Schuldner ............. 14 806 931 58
LV oY -1 =T 2 940 681 60

27 110 050 50

PASSIVA RM Pf
Aktienkapital ... e 9 012 000 —
Reserve 900 000 —
HYPOthEKEN .. 35000 —
Vorauszahlungen auf Lieferungen ................... 3942 673 40
Langfristige Kredite ........co...... ... 5158 863 52
Sonstige Verbindlichkeiten 7 305 747 99
Gewinn-Vortrag aus 1926 ... RM 76 749,52
Reingewinn 1927 ..o . 679 016,07 755 765 59

27 110 050 50

Gewinn- und Verlust-Rechnung

SOLL RM Pf

Unkosten einschlieRlich Steuern und Tantiemen 5 864 384 10

ADbSChreibuNgen........c.cccocuevveeeiee e 1732 653 42
Gewinn-Vortrag aus 1926 .. . RM 76 749,52

Reingewinn 1927 ... . 679 016,07 755 765 59

8 352 803 11

HABEN RM Pf

Gewinn-Vortrag aus 1926 ........c.ccccevieneeinenne. 76 749 52

RechnungsmaRiger Roh-UberschuR................. 8 276 053 59

8 352 803 11

Die Gewinnantcilsclicinc fur 1927 gelangen bei der Berliner
Handels-Gesellschaft in Berlin, der Deutschen Bank in Berlin
und der Direction der Disconto-Gesellschaft in Berlin mit
HM 40,— pro Stick unter Abzug von 10% Kapitalertrag-
Steuer von heute ab zur Auszahlung.

Berlin, den 21. Juni 1928.

Der Vorstand

Ceniraboderv

preujHfd)e (£etifroii23oben*
freb 1 t fiengefefijcfyuft

Slo(Eartfb@oi{Feribfieit
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sinbemann Hartmann Oefterlin f
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Aktiva: Bilanz am 31. Dezember 1927 Passiva:

Zugang Abgangu.Ab-
schreibungen

RM RM RM RM
grUbZn?Idlfrm 1704 673,— 824956,70 10335410,37  Aktienkapital: Vorzugsaktien . RM 1350 000—

e : 166 022,92 3486,— 3450 490,17 Stammaktien .. 21 600 000,— 22 950 000,—
Eisenbahnanlagen ................ SIS 99 595,99 39 639,99 498 264,— e v g
WOh.n- und__VerwaItungsgebaude 65 604,— 2024 690,— Gesetzlicher Reservefonds...... . .. 2 590 000,—
Betriebsgebaude 245 477*85 198 968,85 3807 901,— Teilschuldverschreibungen 599 620’—
Maschinen. . 865 718,51 884 57351 6472284 —  A. K. W.-Ruhegehaltskasse . 265 240,40

33088,— 138 701,— 426 293,—  Wohlfahrt 9716—
> U lgen. 40 655,68 14 967,18 62 692,— Dividenden-Ruckstand . 13 193,40
Matenallen_l_)estande. 1416 882,70 Verschiedene Glaubiger (emschl riickstandige Restkaufgelder) . 5 133 983,36
Warenbesténde... 4 599,50 Avale......iiiiiis RM 49 500,—
Kasse-Wechsel ... 57 516.66 o e
Wertpapiere und Beteiligungen........ 2 408 989 59 Gewinn:
Hypothekenforderungen der A. K. W.- ' Gewinn-Vortrag aus 1926 RM 190 721,77
Ruhegehaltskasse 53579 — UberschuB in 1927 ..o , 143392344 162464521
Wertpapiere der A.K.W Ruhegehalts-
kasse .. 54 363,95
AulRenstande 2 112 442.43
RM 49 500,— '
3155 231,95 2 170 897,23 33 186 398,37 33 186 398.37
Soll: Gewinn- und Verlust-Rechnung fur 1927. Haben:
RM
Abschreibungen (ausschlieilich Abgange). 1508 62253  Gewinn-Vortrag aus 1926 . 100 721 77
"""""""""""""" 162464521 Betriebsslberschufd .2942 545 97
3133 267,74 3 133 267,74

Anhaltische Kohlenwerke

Der Vorstand.

60/ hr,tiger T*ge stattgefundenen Generalversammlung ist die Dividende fir das verflossene Geschéftsjahr auf 6°, i gi i
6/0 fur die Stammaktlegn festg%setzt v?orden die ab 21. Juni d. J. belgelner der nachbezeichneten Banken, namlich: ! fir die Vorzugsaktien und auf

in Berlin bei der Dresdner Bank, i :
' in Pra bei dem
bei der Berliner Handelsgesellschaft, . 9 )
bei der Deutschen Bank, n Essen bei der Essener Creditanstalt, Filiale der Deutschen
bei der Commerz- und Privat-Bank A.-G., . Bank;
bei der Darmstadter und Nationalbank, Kommandit- in Dortmund bei der Dresdner Bank;
gesellschaft auf Aktien, in Frankfurt a M. bei d
bei dem Bankhause Gebriider Arons, bZ: d:rrn Dresdner Bank,
bei dem Bankhause Arons & Walter, bei dem
bei dem Bankhause N. Helfft & Co.; in Wernigerode bei der Commerz- und Privat-Bank A.-G.

oder bei der Kasse der Gesellschaft in Halle a. d. S., Prinzenstr. 16, gezahlt wird.

Halle a d. S., den 19. Juni 1928.

Der Aufsichtsrat:
Schiffer.

RIEBEWERK AKTDES.
BERLIN'WEISSENSEE



Berliner Handels-Gesellschaft

Kommandit-Gesellschaft auf Aktien

Berlin WS, Behrensfr. 32-33

,,Handelschaft*

— Bank — Errichtet 1856

,Handelschaft*

An- und Verkauf von Effekten — Devisengeschafte — Umwechslung fremder

Banknoten — Annahme von Depositengeldern — Stahlkammer m it Privattresor

Stadtbiuro Mir den

B erliner heschtuffsverkehr

Berlin W 8, CharlottenstraRe 33

$o0rperfd)aft 6e8 6f fentlid) en 3tecf)t§

Berlin 25 8, Uftofjrenfirafoe 28
gernfprecEjer: gentium 8033=37
©runfcfapitaf uni) offene Jteferoen néer 26 27ii((ionen 3UK.

Zeichnungs- Einladung

Wir legen hiermit in der Zeit vom 2B. Juni liis 16. Juli 1928 zur

recosmindelsiciere
@/amn- &lje idchvath
Rarfliide RieX

zum Vorzugs'« von 9750t

Die Einfuhrung an den Borsen zu Berlin und Frankfurt a. Main erfolgt in
den nachsten Tagen zum Kurse von voraussichtlich 98,25%.

Gesamtkindigung bis zum 2. Januar 1934 ausgeschlossen.
zum Vorzugs!« von 9525t
(letzter Borsenkurs 95,70%)

Gesamtkindigung bis zum 1. Juli 1933 ausgeschlossen.

Beide Reihen mit am 2. Januar und 1. Juli félligen Zinsscheinen.

Die Lombardfahigkeit bei der Reichsbank in Klasse A ist beantragt.

StMe m GM100-, 200-, 500-, 1000- ud 5000-

Zeichnungen nehmen alle Banken, Bankiers, Spar- und Girokassen und
die Anstalt direkt entgegen.

Ausfuhrliche Prospekte und Zeichnungsscheine sind hei diesen Stellen
erhaltlich.

Hohe der Zuteilung und friherer ZeichnungsschluR bleibt Vorbehalten.

2U Berlin

Nachdem der bis zum 18. Juni 1928 von uns zur Zeichnung aufgelegte
Teilbetrag von

GM 3000000 — 8"/eigen reiehsmiindel-
sicheren Goldpfandbriefen der Preufischen
Zentralstadtschaft, Reihe 19,

verkauft ist, legen wir hiermit weitere

GM 3000000 —

dieser Goldpfandbriefe zum
Vorzugszeichnungskurs von 97%

(letzter Berliner Borsenkurs 98%) zur Zeichnung auf.

Stuickelung: 100.—, 200.—, 500.—, 1000. ,2000. GM#
Lieferung der Stucke: Sofort spesenfrei.

Zeichnungsfrist: vom 18. Juni bis 9. Juli 1928.

Vorzeitiger ZeichnungsschluB bleibt Vorbehalten.

Die Goldpfandbriefe der PreuRischen Zentralstadtschaft sind auf Fein-
gold ~estelltf Die ihnen zugrunde liegenden Deckungshypotheken sind
Feingoldhypotheken und halten sich, soweit es sich nicht um Neubauten
handelt, in der Regel innerhalb 25% des Vorkriegsbeleihungswertes der
Hausgrundstticke. Die Goldpfandbriefe werden zum Goldmarkpreise ver-
zinst und zum Goldmarkpreise eingelést. Eine Goldmark entspricht dem
Feingoldgewicht von 1/2790 kg Feingold. Die Auslosung der Goldpfand-
briefe erfolgt zu 100%. Die Goldpfandbriefe der PreuBischen Zentralstadt-
schaft sind reichsmundelsicher und gesichert durch:

1. erststellige Feingoldhypotheken,

2. das eigene Vermogen der Zentralstadtschaft und der ihr angeschlossenen
8 stadtschaften,

3. die Garantie der beteiligten 8 preuRischen Provinzen, die anteilig und
in voller Hohe haften.

Die von der Zentralstadtschaft ausgegebenen Goldpfandbriefe sind bei
der Reichsbank in Klasse ,,A*“ beleihbar, dem fur die Reihe 19 bereits ge-
stellten Antrag wird im Laufe des Monats Juni 1928 stattgegeben werden

Zeichnungen werden von allen Banken, Bankiers, Sparkassen, Stadt
schaften sowie der Unterzeichneten Korperschaft entgegengenommen

PreulRische Zentralstadtschaft

Korperschaft des offentlichen Rechts,

Berlin W 10, ViktoriastralRe Nr. 19

Fcrnspreclianschlisse:

Telegramm-Adresse:
Kurfurst B, 5867—5869 u. 5848.

Stadtschaft, Berlin.



graunioin-IMen-lisselliitliai

AKTIVA RM pf
m

8906 322 64

Grubenfelder
1283316 83

Grundstiicke..

Eisenbahnanlag 204 888 38
Drahtseilbahnanlagen 451 511 69
Wohn- und Verwaltungsgeb&aude 1164931 68
Betriebsgebaude 3731445 09
Maschinen .. >..... 7 138 464 —
Wasserversorgungsanlagen 65094 90
GEIALe ..o LI 424 166 74
Pferde und Wagen .. 73 618 02
Materialienbesténde 1915059 49
Warenbestande ... 817735 33

34962 88

Kasse- und Wechselbestande...
Wertpapiere und Beteiligunge
Burgschaften und Kautionen

8262 694 81

AURENSTANAC .oocvee e 'L663 352* 55

{36 137 565 (13

PASSIVA #RM Pf"
AKEENKAPILALovvoorieeeiiriieesieceie st kL7 500 000
Gesetzlicher Reservefonds 1750000 —

220845 —

Teilschuldverschreibungen
Fabrik- und Ofenumbau-Konto.......coueemrnereennneieees 2551353 75
Selbstversicheruugsfonds , 280000
Burgschaften und Kautionen ............
Arbeiter-Unterstitzungsfonds 92 837*
Dividenden-Riickstande 4602 —
Verschiedene Gldubiger einschlieBlich Restkaufgelder .... 11 750 087 06
Gewinn:
Vortrag aus vorigem Jahre
UberschuB in 1927/28

RM 112 759,08
» 1875081,14

1987 8401 22

,36 13756y 03

Gewinn- und Verlust-Konto fur 1927-28.

SOLL ~"RM _ Pf

'1336 047* 19
1674 997 17
1393 124 98

Generalunkosten
Steuern und offentliche Lasten ...,
Abschreibungen
Bilanz-Konto:
Vortrag aus vorigem Jahre

RM 112 759,08

UberschuB in 1927/28 . 1875081.14 ri'987 840 22
6392 009 56

*
HABEN RM Pt

112759 08

Vortrag aus vorigem Jahre
$6,279 250 48

Betriebs-Uberschu
1

¢ 6 392 009 56

Halle a. d. S., den 31. Marz 1928.|

Wetschen-Weissenfelser
Braunkohlen-Akti*-Gesellschaft

.Raab Tietsche H. Kroschewaky ¢LaBmann Bube

In der am heutigen Tage stattgefundenen Generalversammlung i3t die
Dividende fur das verflossene Geschaftsjahr auf 10% festgesetzt worden, die
vom 21. Juni 1928 ab bei einer der nachbezeichneten Banken, namlich: Dresdner

Bank, Berlin W 56 Berliner Handels-Gesellschaft, Berlin W 8 — Bankhaus
A. E. Wassermann, Berlin C2 — BaR & Herz, Frankfurt a. M. — Wilhelm
J. Horaburgcr, Frankfurt a. M. — Reinhold Steckner, Halle a. d. S., oder bei

der Kasse der Gesellschaft in Halle a. d. S., Prinzenstr. 16, gezahlt wird.
Halle a. d. S., den 19. Juni 1928.

Der Aufsichtsrat:
Schiffer.

Bilanz per 31. Dezember 1927.

AKTIVA RM Pf RM Pf
70 982 003 39

Beteiligungen und Wertpapiere ... 35 755 416 91
Vorrate 5 318 159 09
Scheck- und Wechselbestand ... 1550 261 _
Kassenbestand, Reichsbank- und Postscheck-

Grundstucke, "Gebaude und Betriebsanlagen ...

*guthaben ... 235 782 43

Burgschaften und Hinterlegungen 1680 492,55
26 953 677 72

Bankguthaben und sonstige Forderungen.
140 795 300 54

PASSIVA RM Pt RM Pf
Aktienkapital:
~250 000 Inhaberaktien zu je RM 400,— 100 000 000 —

200 000 Namensaktien zu je RM 2— .. 400 000 — 100 400 000 —
Gesetzliche Ricklage 5584 745 —
Hypotheken, Restkaufgelder und noch nicht ein-

ffgeloste Schuldverschreibungen 6 026 868 17
Nicht erhobene Dividende 22 658 40

Burgschaften und Hinterlegungen 1680 492,55
20 4177878,78
8 343 15019

Verbindlichkeiten
REINGEWINN i

140 795 300(54

Gewinn- und Verlust-Rechnung
per 31. Dezember 1927.

| soLL RM Pf RM Pf

Geschéfts- und Verwaltungskosten ... 1972 736 83

Steuern 4 832 030 48
Rohgewinn RM 12 688 992,80

4 345 842 61

Reingewinn:

Vortrag aus 1926 ... .o 669 308 56

7 673 841 63 8343 150 19
19 493 760 11

<HABEN RM Pf
669 308 56
18 824 451 55

19 493 760 11

'-'Die fur das Geschaftsjahr 1927’auf unsere Aktien Nr. 1
bis 250000 ]durch die Generalversammlung genehmigte und
auf 7% festgesetzte Dividende gelangt mit RM 28,— pro
Aktie abzuglich 10% Kapitalertragsteuer gegen Einlieferung
des Gewinnanteilscheins Nr. 5 von heute ab bei den Banken:

~Direction der Disconto-Gesellschaft, Berlin W 8, oder einer

ihrer Filialen,
Dresdner|Bank, Berlin W 56, oder einer ihrer Filialen,
S. Bleichroder, Berlin W 8,
A. Schaaffhausenscher Bankverein, Koln, oder einer seiner
Filialen,
Hardy & Co. G. m. b. H., Berlin W56 und Munchen,
Zuckschwerdt und Beuchei, Magdeburg,
Norddeutsche Bank in Hamburg,

zur Auszahlung.

ABerlin, den 18. Juni 1928.

Der Vorstand:

E. Middendorf.
g R. Dehnke. Rieh. F. Ullner.
H. Grober. F. HauBmann.



