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Aus einer Reihe von Gemerbezmeigen kommen Berichte Gber schleppenden

Zahlungseingang.
fach ihre Absatzmdoglichkeiten

Die Industrie, insbesondere die Textilwirtschaft, hat viel-
Uberschatzt. Ein
junktur ist daher in den Bereich der Mdglichkeit gerickt.

Rickschlag der Kon-
Kreditpolitische

Gegenmaflnahmen der Reichsbank stoBen auf Schmierigkeiten, da ihr Status

angespannt ist.

Nur der Zustrom von auslandischen Mitteln kann die im
Herbst schon saisongemalR auftretende Kreditknappheit mildern.

Aufgabe

des einzelnen Kaufmanns ist es, durch Abbau der Preise und vorsichtige'
Lagerhaltung zur Entspannung der Lage beizutragen.

Wer in den letzten Monaten die Berichte aus den
einzelnen Teilgebieten der deutschen Wirtschaft
aufmerksam gelesen hat, kann sich des Eindrucks
nicht erwehren, dal seit dem Juni Spannungserschei-
nungen auftreten, dal zunehmend Zahlungsschwierig-
keiten zu verzeichnen sind. Die Eisenindustrie
©richtet von schleppendem Zahlungseingang. Ahn-
iche Klagen werden im Maschinenbau laut. Die

erkzeug-Industrie meldet ,unterschiedlichen, all-
tU-uiein schleppenden Zahlungseingang“; auch alte
and gute Kunden hielten die Ziele nicht ein und
easteten nur Teilzahlungen. Aus der Metallmaren-

Industrie, der Kleineisenindustrie und dem Auto-
m°bilbau kommen ahnliche Meldungen. In der Bau-

fteffindustrie ist der Zahlungseingang im Zusammen-
ang mit den Schwierigkeiten auf dem Hypotheken-

and Pfandbriefmarkt schon seit langem unbefrie-
lgend. Dasselbe Bild bietet die Textilwirtschaft
und die 'Lederindustrie, und selbst die Scliuhindu-
tirie’ f~e noch vor wenigen Wochen von gilnstigeren
erhaltnissen berichtete, klagt neuerdings tUber Zah-
lungsstockungen.
Diese weit verbreiteten Stérungsmomente deuten
arauf hin, daB der Inlandskonjunktur Gefahren
rohen. Die Zeit naht, in der MaBnahmen zur Damp-
ung der Konjunktur, die friher vielleicht erwiinscht
gewesen waren, zu spat kommen, in der es vielmehr
u gabe der Konjunkturpolitik ist, einen krisen-
m/ien Rickschlag zu verhiten. Was bedeuten naim-

IC o' 106° geldlichen Schwierigkeiten?

y jWachten wir als relativ einfachen Fall die
eV i Industrie, Ubereinstimmend wird berichtet,
a “der Einzelhandel mit der Entwicklung des
©sc &afts, insbesondere mit jdem Ergebnis der

tur|fionaUATCrk&ufe, unzufrieden ist; seine Errwar-

Aen™r* ,!In”  enttduscht worden. Diese enttausch-

"uufen waren aber die Grundlage seiner

Indust MniK<,n kei GroRBhandel und Industrie. Die
PnKIliP C wochenlang fir einen Bedarf des

taste i™*! gearbeitet, der offenbar nur in der Phan-

oicht unc® Kch in Wirklichkeit dann
gezeigt at. Die Folge ist zunachst eine Uber-

fullung der Lager des Einzelhandels. Da er seine
Absatzmoglichkeiten Uberschatzt hat, fallt es ihm
schwer, seine Lieferanten zu bezahlen. Er laBRt also
die Zahlungstermine verstreichen. Daher die Klagen
der Lieferanten Uber schleppenden Zahlungseingang.

Theoriegemall muBte jetzt der Einzelhandel, um
wieder flissig zu werden, einen Teil seiner Auftrage
annullieren. Die Industrie, die soeben noch berichten
konnte, sie sei zum Teil bis ins nachste Jahr hinein
m it Auftragen versehen, die ihr auf lange Zeit volle
Beschaftigung sicherten, hat aber ihre eignen Dis-
positionen nach dem Auftragsbestand getroffen.
Sie hat auf dieser Grundlage ihre Rohstoffkaufe
getatigt; sie hat entsprechend dem Auftragsein-
gange und dem voraussichtlichen Gewinn neue
Maschinen bestellt. Ilhre Rohstofflager wirden
sich nach Annullierung der Auftrage also eben-
falls als zu groR erweisen; fur die neu an-
geschafften Maschinen ware keine Arbeit vorhan-
den. Der schleppenden Zahlungsweise ihrer Ab-
nehmer entsprechend, wirde die Industrie ihre
eignen Zahlungsverpflichtungen vernachlassigen
mussen; daB dies zum Teil der Fall ist, beweisen die
Klagen der Textilmaschienindustrie. Auch sie erhalt
nicht die Gelder, mit denen sie gerechnet hat.

So kdnnte sich die Welle der Zahlungsstockung
durch die ganze Wirtschaft fortpflanzen. Das Ge-
baude des Lieferantenkredits, der in die Milliarden
geht, konnte wanken. Der Zahlungsstockung folgt
die zwangsweise Beitreibung der Zahlungen und die
Zahlungseinstellung; Wechselproteste, Konkurse und
Geschéaftsaufsichten nehmen an Zahl und Bedeutung
zu. lhnen folgen Stillegungen und Betriebseinschréan-
kungen, urid im Zusammenhang damit steigt die
Zahl der Arbeitslosen.

Dies ware der theoriegeméaRe Verlauf der Dinge,
vorausgesetzt, dall die Tatbestande wirklich ganz
so liegen, wie geschildert wird, und vorausgesetzt
ferner, daB nicht die Kreditpolitik dem Lieferanten-
kredit eine Stitze gibt, und daR es ihr nicht gelingt,
die Zahlungsschwierigkeiten zu beheben und somit
einer Krise vorzubeugen. Es ist daher notwendig, die
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gegenwartige Lage der deutschen Kreditwirtschaft
kurz zu betrachten.

Ilhr entscheidendes Kennzeichen ist die starke
Ausweitung des Notenbankkredits in den letzten
sieben Monaten, begleitet von einem ungewdhnlich
starken AbfluR von Devisen, der die Folge von
Kreditexpansion und Hochkonjunktur, die Folge
einer betrachtlichen Kapitalausfuhr und der Passivi-
tat der Handelsbilanz war. Diese Expansion des
Notenbankkredits war fraglos eine der wichtigsten
Antriebskrafte fir den groBen Konjunkturauf-
schwung der deutschen Wirtschaft, der im Sommer
des vorigen Jahres im Zusammenhang mit dem eng-
lischen Bergarbeiterstreik begann und der in den
Sommermonaten dieses Jahres die deutsche Produk-
tions- und Umsatztatigkeit in einem in Vor- und
Nachkriegszeit noch nie gekannten Ausmall ge-
steigert hat. Die Welle dieser Konjunktur mag aber,
wenn die letzten Berichte sich auch weiterhin be-
statigen, ihren Héhepunkt schon erreicht, wenn nicht
gar Uberschritten haben; die Frage ist nun, ob eine
Krise unvermeidlich ist, oder ob eine klug geleitete
Kreditpolitik nicht einen allméhlichen Ubergang in
normalere Verhéaltnisse, als sie die Hochkonjunktur
darstellt, herbeifihren kann.

In der ganzen letzten Periode des Aufschwungs ist
die Kreditpolitik der Reichsbank ungewdhnlich
liberal gewesen. Eine Milliarde Devisen, die sie
einst gegen Noten eingetauscht hatte, verkaufte sie
1927derWirtschaft ausihremBestande wiederund ver-
mehrte fir den gleichen Betrag ihre Kredite, so dal
der AbfluB der Devisen lUberhaupt keine Verengung
der Zahlungsmittelumlaufs der deutschen Wirtschaft
bewirkte. Es wurde auf diese Weise vermieden, dafl
der Zahlungsmitfelumlauf, der sich 1926 infolge des
Zustroms von Auslandskrediten erweitert hatte,
wieder zusammenschrumpfte. Diesen —a fir die
Wirtschaft freilich schmerzhaften — ProzeR hatte
z. B. der Reparationsagent in seinem Bericht
vom 30. November 1926 fir kaum vermeidbar ge-
halten. Die Kreditexpansion hatte dagegen zur
Folge, daR jetzt, wo das Produktionsniveau durch
Absatzschwierigkeiten bedroht ist, der Kredit der
Notenbank als Mittel des Konjunkturausgleichs
kaum noch ausgedehnt werden kann. Die Noten-
bank hat die Hochkonjunktur so reichlich finanziert,
dalR sie am Ende des Aufschwungs den drohenden
Niedergang der Wirtschaft mit neuem Kredit nicht
mehr hintanhalteii kann. Eher lieRe die Anspannung
des Reichsbankstatus, die auch Ultimo Juli recht
scharf war, sogar noch — ohne dalR wir das im
Augenblick beflirworten wollen — eine Diskonter-
hdhung geboten erscheinen, die aber nur zu einer wei-
teren Verscharfung der Kreditsituation fihren wiirde.

Der Notenbankkredit fallt als Mittel zur Milderung
der Krisengefahr also fort. Das einzige Mittel, mit
dem den Zahlungsstockungen noch entgegengetreten
werden kann, sind die Kredite des Auslands. Sie
allein kdnnen die gesamte Kreditsituation entlasten.
Wenn die Unternehmungen, die im Auslande als
kreditwirdig gelten, ihre kurzfristigen inlandischen

Bank- und Wechselkredite im Auslande in lang-
fristige  Schuldverschreibungen konvertieren, so
kénnen die von ihnen den Banken zurickgezahlten
Mittel der Ubrigen Wirtschaft zur Verfigung ge-
stellt werden. Der Einzelhandler kann dann gegen
Verpfandung seines Lagers, das er seinen Lieferan-
ten nicht bezahlen konnte, Bankkredit in Anspruch
nehmen, um seinen Verpflichtungen nachzukommen.
Und wie die Spannung, die heute in der ganzen
Wirtschaft herrscht, von seinen enttauschten H off-
nungen ihren Ausgang nahm, so wirde sich auch die
Entspannung seiner finanziellen Lage wiederum lber
die ganze Wirtschaft verbreiten.

Ob diese Entspannung ausreichen wirde, um die
Wirtschaft im Stadium der Hochkonjunktur zu er-
halten, ist fraglich. Eine Abschwachung ist heute
schon wahrscheinlich, denn zweifellos werden nicht
alle Zahlungsstoekungen, die jetzt als Stdérungs-
momente der Wirtschaft auftreten, durch neue
Kredite geheilt werden koénnen. Ein Anschwellen
der Insolvenzen und eine Verminderung von Produk-
tion und Beschéaftigungsgrad sind unter diesen Um-
standen in den Bereich der Méglichkeit gertickt. Aber
das AusmalR héangt davon ab, in welchem Umfange
und binnen welcher Zeit der Wirtschaft neue Kredite
von auBBen zugefihrt werden kdnnen.

Die Dringlichkeit des Zustroms neuer Kredite
wird deutlich, wenn man in Betracht zieht, dal die
kommenden Wochen aulRerdem auch saisonméaRig
eine Anspannung am Geldmarkt zvi bringen pflegen,
und wenn man bedenkt, daB es mdglich, ja, wahr-
scheinlich ist, daB der Reparationsagent gegen Ende
dieses oder am Anfang des nachsten Monats einen
erheblichen Betrag in Devisen (bis zu 150 Mill. RM.)
transferieren und damit die Spannung des Reichs-
bankstatus noch steigern wird.

Die Politik der Reichsbank, .die dem Drangen
der Wirtschaft nach Umsatz- und Produktions-
steigerung mittels des Notenbankkredits in diesem
Jahr nachgab, bis sie mit ihrer Kredithergabe die
Grenze des noch Mdglichen streifte, die gleichzeitig
aber den Auslandskredit drosselte, ist an den
jetzigen Schwierigkeiten mitschuldig. Ihren Fehler
korrigierte sie verspatet und halb, als sie im Juni
ihren Diskontsatz erhdhte und ihre Zustimmung zu
der teilweisen Wiederoffnung der auslandischen Kapi-
talmarkte fir die deutschen Kredithehmer gab. An-
gesichts der bedrohlichen Wirtschaftslage wird sie
jetzt weitere Konsequenzen ziehen und die Kapitals-
aufnahme im Auslande noch groRzigiger als bisher
gestatten mussen.

Abgesehen davon, kann aber auch der einzelne
Kaufmann und Industrielle Entscheidendes fur eine
gesunde Weiterentwicklung tun. Abbau der Lager,
auch durch Verkauf zu Preisen mit geringerer Ge-
winnmarge, Selbstbeschrankung bei der Kreditauf-
nahme, weitestgehende Liquiditat sind fir ihn die
Erfordernisse des Augenblicks. Eine Krise wirde
ihm das aufzwingen, was er jetzt noch freiwillig, und
zwar mit viel geringeren Verlusten unternehmen
kann,
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Der bedeutende englische Staatsmann,

der als Vorsitzender der Enquete-

Kommission von 1926 die Verhdaltnisse des englischen Kohlenbergbaus genau
untersucht hat, legt die Grinde fiur die schlechten Geschaftsergebnisse der

englischen Grutten dar.

Er stellt fest, daB ihre Lage sich auch nach deni

groBen Kohlenstreik kaum gebessert hat, und schildert eingehend die Ab-

hilfemaBnalimen, die man ergreifen kénnte.

Dabei kommt er zu dem Er-

gebnis, dalR Industrie und Regierung bisher kaum eine der von der Enquéte-

Kommission vorgeschlagenen Reformen in Angriff genommen haben.

Unter

diesen Umstanden halt er ernste Krisenerscheinungen fir unvermeidlich.

.
In der Regel ist es fir den Vorsitzenden einer
nquete-Koinmission besser, die Ergebnisse seiner
Antersuchung fir sich sprechen zu lassen, als in
en Meinungsstreit einzugreifen, den sie hervorrufen.
0 ange der Kohlenstreik andauerte, habe ich uber
feine nidglichen Folgen nichts gesagt. Aber als sich
Cllius.stellte, daR im Kohlenbergbau eine Rickwarts-
entwicklung zu der bedenklichen Lage eintrat, die
18Monaten geherrscht hatte, als sich herausstellte,
.,a Regierung und Grubenbesitzer die wichtigsten
/" fJcl'ullgeu der Kommission einfach unbeachtet
e/ en, hielt ich es fir meine Pflicht, die allgemeine
I merksamkeit auf diesen Umstand zu lenken.
Ein Circulus Vitiosus
rotz der unerreichten Qualitat der britischen
h,le wAd der giuri$ngen Veikelndiage der wmeisten
°r «ninen nahe der See, hat sich der Kohlenberg-
au daueirnd in Schwierigkeiten befunden. Die Krisis
‘°a 5 beruhte auf der unumstoRlichen Tatsache,
|U as Gewerbe als ganzes mit Verlust arbeitete;
steh N Ner Rro<'uktion blieb unter den Ge-
U UnSskosten; in den Exportrevieren verloren die
i ernehmer mit geringen Ausnahmen einen Schil-
mekr je t verkaufter Kohle. 'Nach dem
Arbv WUrteu die Léhne herabgesetzt. Die tagliche
i szeit wurde in den meisten Revieren um eine
Unce>iu anderen um % Stunde verlangert. Die
S e ktion pro Kopf der Belegschaft stieg
sch um 15 %. Und dennoch ist die wirt-
N & Ic"e Lage des Gewerbes in einem groRen Teil
Syila es nicht viel besser als vorher.
den M e"Z*en erreicbbaren Zahlen beziehen sich auf
li h v at April- Sie zeigen einen durchschnitt-
No h! von 6Vad je t in Durham, von 10d in
um >ei'la.nd und von 1sh 6 d in Schottland. Die
Lebruai \I'"" ~d-W ales gelten fir die drei Monate
Verl f' arz unid April zusammen und zeigen einen
faT JS 'aL N d je t, oder von insgesamt 217 000 £
Iul den ganzeil Bezirk.
gem Ull° rk‘Ul (Le Volkswirtschaft schon seit lau-
Uber Wonf] e'ter L'r unabsehbare Zeit ein Heer von
A 0 arbeitslosen Bergleuten zu unterhalten,
nur n?;'ageSUnde Lage des Gewerbes beruht nicht
C'aSdil Tatsachen, sondern auch auf den

nicht oW derifelirendeil Lohnkonflikten. Sie sind
rst neueren Datums. In den 20 Jahren vor

dem Kriege entfielen mehr als die Halfte der in
Arbeitskampfe verwickelten Einwohner GroRbritan -
niens und mehr als die Halfte der aus diesem Grunde
verlorenen Arbeitstage allein auf den Kohlenberg-
bau. Nach dem Kriege ist das Verhaltnis das gleiche
geblieben. i

Unter den Grubenbesitzern gibt es eine Richtung,
deren zufriedene Selbstgefalligkeit nichts erschttern
kann. Sie sind Uberzeugt, daB alles gut werden
wirde, wenn nur Gesetzgeber und Agitatoren die
Industrie in Ruhe lassen. Einige wenige Ver-
besserungen mdégen nach ihrer Ansieht mdglich sein,
aber ihr Ergebnis wiirde auf jeden Fall gering sein.
Der einzige Weg, auf dem die Industrie aus ihrer
gegenwartigen Lage herauskommen kann, ist nach
ihnen restloses Vertrauen in jene, die bereit sind —
nichts zu tun!

Aber die Nation wird ungeduldig.
ungehalten werden.

Notlage und Gedanken der Bergleute

Wenn in guten Zeiten eine Bergwerksgesellschaft
eine Dividende von 20 % verteilt und ihren Aktio-
naren als Geschenk GenuBscheine im Werte von
vielleicht 40 % ihres Kapitals gewahrt, so ist das
binnen einer Woche Uberall in den Kohlenrevieren
bekannt. Wenn irgendeine ¢ffentliche Untersuchung
die Tatsache feststellt, daR viele Grundbesitzer jeder
mehr als 100000 £ Roheinkommen als Abgabe von
der auf ihrem Gebiet gewonnenen Kohle beziehen,
so wird das ebenfalls bekannt und diskutiert.
Und wenn dann eine Periode wirtschaftlicher De-
pression kommt und der Bergmann von seinen
Arbeitgebern hort, sie hatten ja durchaus den
Wunsch, seine Lage zu verbessern, aber das einzige,
was sie tun konnten, sei eine Herabsetzung der
Ldéhne und eine Verlangerung der Arbeitszeit, dann
lehnt er es rundweg ab, ihnen zu glauben.

Er fuhlt sich benachteiligt, und er ist Uberzeugt,
daB er wirklich benachteiligt wird. Jedermann in
ahnlicher Lage wirde das gleiche fihlen. Die wohl-
habenderenKlassenverschlieBen ihre Augen vor diesen
Tatsachen, wenn sie in dem Glauben leben, daR die
Unzufriedenheit der Bergarbeiter das Produkt von
Mr. A. I. Cook sei. Mr. Cook vielmehr ist das Pro-
dukt dieser Unzufriedenheit. Und das Unglick der
Bergleute ist nur, dal sie, in dem Bestreben, Sprecher
fur ihre Unzufriedenheit zu finden, Manner an ver-

Bald wird sie
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deren Fahig-
Lage ent-

antwortliche Poslen gestellt haben,
keiten nicht den Erfordernissen der
sprechen.

Lebenshaltung und”~Kohlenpreise

Es sei erlaubt, noch einmal die wesentlichen Tat-
sachen aufznzéahlen, von denen die gegenwartige
Lage beherrscht wird. Unsere heimische Bevdlke-
rung wachst standig. Die Industrie als Ganzes macht
zwar Fortschritte, aber eine Vermehrung des Kohlen-
verbrauchs folgt daraus nicht. Diejenigen Industrien,
die am meisten Kohle brauchen, liegen darnieder. Die
wirtschaftlichere Konstruktion der Hochéfen und die
Verwendung von Elektrizitat gestatten es, eine ge-
wisse Energiemenge aus einer gleichbleibenden
Kohlenmenge zu gewinnen. Die heimische Nachfrage
ist, verglichen mit der Vorkriegsepoche, auf dem
gleichen Punkt geblieben.

Die auslandische Nachfrage ist zurliickgegangen.
Die europdaischen Lander sind verarmt. Die Braun-
kohle Deutschlands und die Verwendung von Erdol
haben sich als furchtbare Konkurrenten erwiesen.
Vor dem Kriege wurde ein Drittel unserer ganzen
Kohlenférderung exportiert — nahezu 100 Mili. t.
Im Jahre 1925, dem letzten normalen Jahr, hatten
wir 30 Mili, t dieses Geschafts eingebifit.

Zu gleicher Zeit ist ein groRes neues Kohlenfeld
in North Yorkshire und Nottinghamshire erschlos-
sen worden, das bereits tGber 11 Mili, t jahrlich pro-
duziert und bald 20 Mili, t erreicht haben wird.

Der Kohlenstreik verminderte die britische
Kohlenférderung im Jahre 1926 um die Halfte. Aber
dieser groBe Ausfall wurde fast vollstandig durch
ausléandische Mehrforderung ausgeglichen — in den
Vereinigten Staaten, Deutschland, Polen, Frankreich
und Belgien. Der bedeutendste Abnehmer britischer
Kohle ist bislang Frankreich gewesen; durch ein Ein-
fuhrverbot hat es jetzt seine vermehrte Erzeugung
aufrechtzuerhalten gesucht.

Es ist offensichtlich, daR sich unsere alteren
Kohlenreviere unter diesen Umstdnden in einer
groBen Notlage befinden miissen. Bei gleichbleiben-
dem Inlandsabsatz, Verkleinerung des Auslands-
marktes und dem Hinzukommen eines neuen Pro-
duktionsgebiets mull das Angebot die Nachfrage
Ubersteigen. Die Preise fallen. Der Markt ist nicht
elastisch genug, um die Nachfrage zu vermehren,
wenn die Kohle billiger angeboten wird. Im Laufe
der Zeit kann eine erhebliche Preisermafigung die
kohleverbrauchenden Industrien zweifellos so an-
regen, daBB der M arkt sich verbessert. Vorlaufig aber
dauert die Depression an.

Die Bergarbeiterlohne sind so eingerichtet, da3 sie
sich mit den Preisen &ndern; aber essei daran erinnert,
daR auch die Preise dahin neigen, sich mit den L6h-
nen zu andern. Wenn das Angebot die Nachfrage
Ubersteigt und die Preise fallen, dann fallen auch
die Lohne. Aber das niedrigere Lohnniveau vermin-
dert die Kosten der Produktion; und die Konkurrenz
zwischen den Grubenbesitzern zwingt sie, immer
niedrigere Preise anzubieten. Sollen die Léhne dann
weiter herabgesetzt werden? Und wenn, wo soll diese

Entwicklung aufhéren? Bis zu welchem Grade der
Armut soll sie, Schritt fir Schritt, hinabsteigen?

Auswege

Aus dieser Lage gibt es verschiedene Auswege.
Der eine ist eine Vermehrung der Nachfrage nach
Kohle, die durch eine vermehrte Tatigkeit der in-
und auslandischen Industrie hervorgerufen werden
kénnte, sowie durch Belebung des Uberseehandels.
Das ist eine Mdglichkeit, aber natirlich keine Ge-
wiBheit. Eine Regierung kann ihren EinfluB auf-
bieten, um diese Entwicklung zu férdern, aber sie
kann sie nicht verbirgen.

Ein anderer Ausweg wéare die Vermehrung der
Nachfrage nach Kohle infolge Verbilligung durch
wirtschaftlichere Methoden der Gewinnung und des
Transports. Oder, andererseits, durch starkere Aus-
wertung im Wege wissenschaftlicher Verwendung
ihrer einzelnen Bestandteile, von denen jetzt ein
groRBer Teil verschwendet wild.

Ein weiteres Mittel ware die Verknappung des
Angebots durch SchlieRung der Gruben, fir deren
| 16ze die natlrlichen Bedingungen am wenigsten
gunstig sind.

Ein weiteres ware die Hochhaltung der Preise
durch Abkommen der Verkaufer, um das Absinken
aut ein unrentables Niveau zu verhindern.

Ein anderer Ausweg endlich ware ein allgemeiner
gewerkschaftlich organisierter Widerstand der Ar-
beiter im In- und Auslande gegen die Tendenz, ihren
Lebensstandard im Zusammenhang mit der fort-
schreitenden Senkung des Preisstandards herabzu-
dricken, und die Zustimmung der Grubenbesitzer
zur Feststellung von Mindestsatzen, unter die die
Lohne auf keinen Fall sinken durfen. Alle oder die
meisten dieser Verfahren missen Zusammenwirken.
Ich werde im zweiten Teil die praktischen Mafl-
nahmen erdrtern, die man anwenden kann.

Geringe Leistungsfahigkeit des Kleinbetriebs

Eine entscheidende Frage ist folgende: ist es in
der Tat moéglich, die Preise zu ermafigen, und so, auf
lange Sicht gesehen, die Nachfrage anzuregen; und
zwar nicht auf Kosten der Lebenshaltung der Berg-
leute, sondern durch ErmaRigung der allgemeinen
Unkosten fiir Produktion und Transport?

Die Untersuchungen der Kgl. Kommission haben
bei ihren Mitgliedern Uber diesen Punkt keinen Zwei-
fel mehr gelassen. W ir fanden, daR die in GroRRbri-
tannien Ubliche BetriebsgréRe keineswegs optimal
sei. Umfangreiche Unternehmungen haben gro3e
Vorteile in Gestalt groRerer Leistungsfahigkeit
bei der Produktion, beim Verkauf und beim
Transport. W ir haben eine detaillierte Unter-
suchung Uber die Betriebsergebnisse von Zechen
der verschiedenen GroRBenklassen angestellt; wir
haben genaue Angaben von mehr als 600 Unter-
nehmungen erhalten, und wir fanden, dal3 die groR3ten
Zechen ihre Kohle um 3 sh je t billiger produzierten
als die kleinste Zeche; die Kosten stiegen in regel-
maRiger Stufenfolge in dem MaBe, in dem der Um-
fang der Unternehmungen abnahm.
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Von den kleinsten Zecken abgesehen, haben wir
lu GroBbritannien nicht weniger als 715 Gruben-
unternehmungen mit je dber 100 Arbeitskraften.

oser Hauptkonkurrent, das Ruhrkohlenrevier, be-
waltigt seine Aufgabe weit besser. Bei einer Forde-
Unig von etwa der britischen betrdgt die Anzahl
er produzierenden Einheiten nur 70. Das wieder-
ergestellte franzdsische Kohlenrevier im Pas de

afais hat eine Forderung von etwa 1Jm der briti-
fu GroRbritannien wirden einige 60 Gesell-
te aften an der Produktion dieser Menge arbeiten;
dort ist ibre Zahl nur 16.

Rei der Untersuchung der Frage, ob die Industrie
ent 6konomischer arbeiten kénne, ist ein wichtiger
unkt die RegelméaRigkeit der Beschaftigung. Die
ommission stellte die Uberraschende Tatsache fest,

die in den britischen Gruben verlorene Arbeits-

Aflt durchschnittlich etwa drei Monate im Jahr je
° PV Cr RGegsckuft betragt.

io Angaben bezogen sich auf das Jahr 1924, in

e* normale Verhdaltnisse herrschten. Als Haupt-

Ursache fiir den Verlust an Arbeitstagen wurde von

u Zechen ,Mangel an Geschaft oder Transport* an-
guben. Der durchschnittliche Arbeiter verlor aus
tesem Grunde im Jahre 19 Tage Arbeitszeit (und

Y n'" (Ru ersten Quartal des Jahres 1927 war der
,®rust 212jnal so groB.) AuBerdem werden fiur
:3922“2‘”6” .gewdhnliche Ruhetage* und elf ,Feier-
genannt. Ein Tag wurde auf Grund von Be-
Uebsstérungen verloren und 17 Tage infolge von
b1 eitukahpifel, Die Gesamtsumme der Tage, an
p. Qen die Zechen &WO diesen Grinden stillagen, be
fehf <UrcAscHnittlich 45,76 im Jahr. AuRerdem
t m taglich etwa 40 000 Mann auf Grund von Be-
io\' SUnf~ en uud etwa die Halfte dieser Anzahl in-
je van uatirlichen Krankheitsfallen. Etwa 13 Tage
lieh aus diesen Grinden verloren. End-
war ein weiterer vermeidbarer Verlust von zehn
2el"en&u verzeichnen, der darauf beruhte, daR ein-
a' Ue, 1Reiter zu Hause blieben. Das Gesamtergeb-
soriul ernf3* das gleiche, als ob das Per-
Kav't f1**""** |ndustrie und dasin ihr investierte
kr 1f Vierteljahr gefeiert hatten. Der Mensch
unverm ' ,?*Cldage’ Unfalle und Krankheit sind oft
vor- C I; "tUebsstérungen kommen zuweilen
oder *111/ ~ durchschnittlicher Verlust von 68 Tagen

Nertretba”™ M r™ e SWOCH eil

'« *e

A ann Ulld Jahr ist un-

uur mit UlM etton in einigen Gebieten die Gruben
ganze An/ner e*nz*&n Schicht. Dort steht also die
dert wali e*ncn groRBen Kapitaldienst erfor-

niehts ein ~ Drittel des TaScs still und bringt

T
Zur p P°rt Und Verteilung: vermeidbare Lasten
Rahnen °S "ransP°rImesens: auf den Eisen-
fast all« ,.r, “/uckt weniger als 700 000 Wagen, die

sind, zur Beférderung von
seR°ren etwa 10 000 verschie-
Jeder Wagen macht nur etwa

Kohle verwendet
denen Fiu»
33 Fahrte» » U* ern;

Frankreich T A*** Jahres' In Deutschland,
n elgien sind die gebrauchlichen
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Wagen nahezu zweimal so groR wie die hier Ubli-
chen. Obwohl die Fahrten langer sind als hier-
zulande, macht jeder Wagen dort 60 bis 70 Fahrten
im Jahr. Wenn in GroRbritannien die gleiche An-
zahl von Fahrten erreicht wirde, waren 350 000
Kohlenwagen entbehrlich; auf diese Weise kdnnten
allein mehr als 50 Mili. £ an Kapitalien erspart
werden; das entspricht etwa 12% des gesamten in
Gruben und Zubehor investierten Kapitals.

Die weitere Ersparnis beim Transport durch die
Verwendung von groBen Wagen an Stelle von kleinen
wirde bei der Kohlenabfuhr von den Midlands bis
nach London wahrscheinlich annédhernd einen Schil-
ling je t ausmachen.

Zur Frage des Einzelhandels stellte die Kommission
fest, daR die Londoner Genossenschaften fur Ge-
schaftsunkosten und Gehalter 1 sh 7 d je t
weniger aufwenden als die Kohlenhéandler. (lhre
Ausgaben fir Fuhrlohne sind héher, aber das liegt in
dem unterschiedlichen Charakter ihres Geschéfts.)
Die uns vorliegenden Angaben bestarkten uns in dein
SchluB, zu dem schon die vorige Kommission im
Jahre 1919 gekommen war, da3 ,bei der Verteilung
von Hausbrandkohle erhebliche Ersparnisse maoglich
sind“.

1.
Gegen die Verstaatlichung

Der Bergarbeiter-Verband und die Labour-Party
haben einen einfachen Vorschlag gemacht, um die
Schwierigkeiten des Kohlenbergbaus zu beheben.
Nationalisiert die Industrie, so sagen sie, dann kann
sie rasch nach den besten Gesichtspunkten des heu-
tigen Fachwissens reorganisiert werden.

Dieses Verfahren kann groRBe Vorteile haben,
aber auch groBe Nachteile Es handelt sich um eine
Industrie, in der erhebliche natlrliche Unterschiede
von Revier zu Revier, von Grube zu Grube, von
Fl6z zu Fl6z bestehen. Sie unterliegt standigen Ver-
anderungen auf Grund der wechselnden wirtschaft-
lichen Verhéaltnisse, deren Ursachen auBerhalb ihres
Bereichs liegen. Sie ist mit verschiedenen anderen
Industrien verknupft, mit der Eisen- und Stahl-
industrie, der Gaserzeugung und den Elektrizitats-
werken, und diese Verbindung wird im Laufe der
Zeit immer enger werden. Sie ist stark auf den Ex-
port angewiesen und begegnet auf dem Weltmarkt
einer lebhaften Konkurrenz. Sie ist weit davon ent-
fernt, ein einfaches, fast nur mit technischer Routine
betriebenes, in sich selbst beruhendes Gewerbe zu
sein, wie das Postwesen, die kommunalen StraBen-
bahnen oder Wasserwerke. Kaum eine unserer gro3en
Industrien ist weniger geeignet, mit Erfolg von einer
staatlichen Behdrde oder von gewahlten Ausschis-
sen geleitet zu werden.

Ebenso besteht wenig Aussicht, unter der Natio-
nalisierung ein gesundes Finanzwesen gegen den
Druck von |einer Million bergmé&nnischer Wahler
aufrechtzuerhalten. Wie man die Verwaltung auch
gegen den EinfluR der Politik sichern mag, letzten
Endes ist es unvermeidlich, daR eine nationalisierte
Industrie den Geldbeutel der Nation hinter sich
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haben mufR. Tritt eine Krise ein — wegen der
Lohnfrage oder der Arbeitszeit, der Frage der Preis-
bildung oder der Stillegung unrentabler Gruben,
oder der Ausschaltung Uberzahliger Arbeitskrafte —
wie soll dann das zersplitterte Interesse des Steuer-
zahlers gegen das konzentrierte Interesse der Gegen-
partei geschitzt werden?

Die Kgl. Kommission hat den von der Labour-
Party ausgearbeiteten Plan zur Nationalisierung der
Kohlengruben eingehend geprift und sich gendtigt
gesehen, gegen ihn Stellung zu nehmen.

Verstaatlichung der Bergwerksabgaben

Keiner ihrer Einwande richtet sich jedoch gegen
den Vorschlag, das offentliche Eigentum an der
Kohle selbst, an den Bergwerksabgaben (Royalties),
einzufihren. Eine derartige MaRnahme wirde wich-
tige Reformen ermdglichen.

Die Verschmelzung der lberaus zahlreichen Un-
ternehmungen zu groBeren Einheiten der Produktion
und der Verteilung ist zweifellos eines der Haupter-
fordernisse des Gewerbes. Irgendeine schematische,
zwangsweise Vorschrift, die lokale Unterschiede
nicht bericksichtigt und nach willktrlichen Grund-
satzen vorgeht, wirde jedoch mehr schaden als
nitzen. Das Parlament hat wahrend seiner letzten
Session ein wertvolles kleines Gesetz gutgeheil3en,
das freimitige Zusammenschlisse erleichtern soll.
Es ist jedoch kaum angewandt worden. Nach mei-
nen Feststellungen sind Fusionen bisher in nicht
mehr als funf oder sechs Fallen erfolgt; in hunderten
sind sie notig. Ware der Staat indessen Eigentimer
der Kohle, so kdnnte er einen méachtigen Einfluf
auf die Zechengesellschaften ausiiben, die dann seine
Pachter waren.

In  keinem einzigen der anderen wichtigen
Kohlenlander der Welt — von den Vereinigten Staa-
ten abgesehen, die am englischen Recht festhalten
— liegt das Eigentum und die Verfigung tUber mine-
ralische Vorkommen in den H&anden von Privat-
leuten. Die Sankey-Kommission von 1919, deren
Ansicht sonst in vielen Punkten geteilt war, sprach
sich einstimmig fur die Verstaatlichung der Berg-
werksabgaben aus — obschon es richtig ist, daR die
Mitglieder, die Grubenbesitzer waren, ihre Ansicht
seitdem geandert haben. Die Kommission von 1925
hat die gleiche MaRnahme ebenfalls einstimmig
empfohlen. Sie war der Ansicht, daR diese Reform
die unerlaBliche Vorbedingung einer grindlichen
Reorganisation ware.

Widerlegung ministerieller Einwande

Dennoch will die Regierung nicht handeln. Im
Méarz 1926 hat sie alle Empfehlungen der Kommis-
sion angenommen. Aber nur mit Widerstreben. Der
Ermerb der Bergmerksabgaben insbesondere war
nicht geeignet, die begeisterte Zustimmung des Ober-
hauses oder des gegenwartigen Unterhauses zu fin-
den. Die Annahme erfolgte unter der Bedingung,
dall die Grubenbesitzer und die Bergarbeiter einem
Abkommen zustimmten, das auf dem Bericht der
Kommission beruhte. Als das Abkommen nicht zu-

stande kam und der Konflikt eintrat, zog die Re-
gierung ihr Versprechen zurick.

Der Ministerprasident hat kdrzlich im Unter-
haus drei Grinde genannt, um das Fallenlassen
dieser Vorschlage zu rechtfertigen. Ich wage zu be-
haupten, dalR keiner von ihnen stichhaltig ist.

Er meinte, dalR die angegebenen Vorteile bereits
durch den oben erwé&hnten Parlamentsbeschlul3 er-
reicht werden. Die Tatsachen sind weit davon ent-
fernt, diese Erwartung zu rechtfertigen.

Er meinte weiter, dall das Land im gegenwartigen
Zeitpunkt die Schaffung einer neuen groRen Staats-
schuld nicht ins Auge fassen dirfe, die durch den
Erwerb der Royalties entstehen wiirde. Dazu ist zu
bemerken,, daB eine Beanspruchung des Kapital-!
m arktes oder eine neue Belastung des Budgets natir-
lich nicht in Frage kommt. Die Eigentimer der
Royalties wirden den Gegenwert in Staatspapieren
erhalten. Zinsen und Tilgungsraten dieser Papiere
wirden durch die Einnahmen aus den Bergwerks-
abgaben selbst mehr als gedeckt werden.

Drittens wandte sich Mr. Bahlmin gegen die
finanzielle Belastung, die durch die Schaffung einer
neuen Gruppe von Staatsbeamten entstehen wirde.
Aber er ibersah,dal die Vermodgen der Royalty-Eigen-
timer jetzt auch von irgendjemandem verwaltet
werden; die Ausgaben fir die Gebihren der An-
walte und Bergagenten machen einen erheblichen
Prozentsatz des Roheinkommens aus. W ill man die
Hohe der Ablosung schéatzen, die der Staat zu zahlen
haben wird, so muR man diesen Prozentsatz natlr-
lich abziehen. Nur die Nettoeinkommen kdnnen ab-
gegolten werden. Aber wenn alle diese Tausende
von verschiedenen Vermdgen in eine Hand {ber-
gegangen sein werden, dann werden auch die Ver-
waltungskosten sicherlich geringer sein als jetzt. Der
Ertrag der Abgaben wirde der gleiche bleiben, aber
die Lasten, die der Staat zu tragen haben wird, wer-
den vermindert sein; sie werden mehr als kompen-
siert durch den Betrag, der aus diesem Grunde von
der Entschadigung der friiheren Eigentimer abge-
zogen wird. Der Staat wiirde tatsachlich noch einen
Sondergewinn aus diesem Teil der Transaktion zie-
hen kénnen.

Wissenschaftliche Verwertungsverfahren

Auch die Frage, mie die Kohle am besten ausge-
nutzt werden kann, ist von entscheidender Bedeutung.

Die Grubenbesitzer haben dieser Aufgabe bisher
wenig Beachtung geschenkt. Sie haben fiur For-
schungsizweoke viel weniger getan als verschiedene
andere groRe Gewerbezweige. Selbst jetzt sind sie
nach einer kiirzlich vom Sekretar fir das Bergwesen
im Unterhause gegebenen Auskunft, erst mit Vor-
untersuchungen zur Ermittlung der geeignetsten For-
schungsaufgaben und Methoden beschaftigt.

Die Kgl. Kommission hat, neben der Durchfih-
rung der Forschungsarbeiten, noch die Errichtung
eines Staatlichen Brennstoff- und Kraft-Ausschusses
angeraten, der die technischen Fragen, die fir alle
Industrien wichtig sind, (Gas, Elektrizitat, Verko-
kung, Kohle), standig uberwachen soll. Das ist ge-
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schchen. Aber der Ausschul3, der eingesetzt wurde,
ist ziemlich schwerfallig. Er tritt nur einmal im
Monat zusammen. Der Vorsitzende ist einer der am
meisten beschéaftigten Manner des Landes. Es mul
sich noch zeigen, ob der Ausschu3 wirklich far den
Zweck geeignet ist, den man im Auge hatte.

Frachten und Vertrieb

Die Frage der Eisenbahnwagen soll, der Emp-
fehlung der Kgl. Kommission entsprechend, ebenfalls
durch einen Standigen Ausschul3 geprift werden.
Die Untersuchungen uber die vielen verschiedenen
' ragen, die geldst werden missen, um zu einem Fort-
schritt auf breiter Grundlage zu gelangen, schreiten
jetzt lebhaft vorwarts.

In Bezug auf den Kohlenverkauf sind bisher im
GroB3- und im Einzelhandel keine oder nur geringe
Verbesserungen erfolgt.

Die Kgl. Kommission war Uberzeugt, daR es fir
die Industrie sehr viel besser ware, wenn nicht jede
der vielen hunderte von Zechen ihren eigenen Ver-
kaufsapparat unterhielte, sondern wenn genossen-
sc/iaftliche Vertriebsstellen errichtet wirden, die
diese Aufgabe auf breiterer Grundlage und mit
groRBeren Mitteln bewaltigen. Solche Stellen kdénn-
ten auch beim Einkauf von Zechenbedarf und bei
der Organisation des Kohlentransports zu Lande und
Wasser gute Dienste leisten. Die Regierung setzte
@®ne Sonderkommission von im Kohlengeschaft er-
ahrenen Kaufleuten ein, die diese Empfehlung
uaher prifen sollten. Sie haben sie mit einer Mehr-
ueit von acht gegen drei Stimmen nachdricklich
unterstitzt. Dennoch ist, so weit ich unterrichtet
nn. keine prakische MaRnahme gefolgt.

Die Kgl. Kommission kam weiter zu dem Schlul,
| aR das beste Mittel zur Ermafigung der Kosten im
ilnzelhandel eine Ermachtigung an die Kommunen
ware, diesen Betriebszweig, mit Zustimmung der
lteuerzahler, aufzunehmen. Dieser Teil des Handels
ist verhaltnismaRig einfach; er wirde, in groBem
MaRstab gefiihrt, sofort zu erheblichen Ersparnissen
uhren und wéare von Propagandaausgaben und
anderen Unkosten, die der private Wettbewerb mit
juch bringt, befreit. Moéglicherweise wird man in Zu-
unit die Kohlenlieferung ebenso als einen normalen
, riebszweig einer groBen Gemeinde betrachten, wie
ALieferung von Gas und Elektrizitat. Die Vor-
v cntsl>rechen jedoch nicht den politischen

IC knien der gegenwaéartigen Regierung.

Einnahmen und Lohnsatze

Ur die Verbesserung der Beziehungen zwischen
r. ¢°"Sebern und Arbeithehmern hat die Kom-
mission eine Reihe von Vorschlagen gemacht, von
fcsi;Cn '" i V°n besonderer Bedeutung sind. Soweit
i. gestellL bisher nichts geschehen, um einen von

.esen drei Vorschlagen jzu verwirklichen.
\Y mClI' 61 Arbeitern herrscht eine ausgedehnte
| immung wegen der Methode, nach der ihre
nsdtze von Zeit zu Zeit festgesetzt werden. Die
rum age des Verfahrens ist gesund, aber die An-
u ung ist verfehlt. Die Lohnberechnung beruht
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auf dem Erlos der verkauften Kohle. Der Betrag
dieser Einnahmen wird aus den Bichern der Zechen
festgestellt. Aber ein groBer Teil der Kohle wird
nicht im offenen Markt verkauft; er wird an andere
Abteilungen der gleichen Gesellschaft oder an nahe-
stehende Gesellschaften oder Vertriebsstellen gelie-
fert. Ein Funftel der Kohle wird in dieser Weise
gehandelt, in Sid-Wales nahezu 40%. Die Arbeiter
sind nicht Uberzeugt, dal alle diese Kohlen mit ihrem
vollen Wert angesetzt werden; sie argwdhnen, dal
der Fonds, aus dem ihre Lohne gezahlt werden, nicht
genau errechnet wird. .Um diesen Verdacht zu besei-
tigen, wurde empfohlen, daR der wirkliche Markt-
wert jeder Kohlenart durch ein verabredetes Ver-
fahren festgestellt und o6ffentlich bekanntgemacht
werden solle, und daR diese Werte, und nicht die
buchméaRigen Einnahmen, fir die Zwecke der Lohn-
berechnung verwendet werden sollten. Auf eine
kdrzlich im Unterhaus an den Sekretar fir das Berg-
wesen gerichtete Anfrage erfolgte keine Auskunft,
aus der hervorgegangen ware, dal dieser sehr ver-
ninftige Vorschlag von den Grubenbesitzern ver-
wirklicht worden ware.

Gewinnbeteiligung unbedingt erforderlich

Die zweite Empfehlung betraf die allgemeine Ein-
fuhrung eines Systems der Gewinnbeteiligung, Wenn
eine Grube sich besonderen) Wohlstandes erfreut,
warum sollten die Aktionare allein an diesem Vor-
teil teilhaben und nicht auch die Arbeiter? Wenn
die Zeiten schlecht sind, dann leiden die Arbeiter
eine Zeitlang unter Beschaftigungslosigkeit und nie-
deren Léhnen; sind die Zeiten besser, so sollte man sie
daflir ein wenig entschadigen. Es ist richtig, daR das
Prinzip der Gewinnbeteiligung bis zu einem ge-
wissen Grade schon verwirklicht ist, da ja die allge-
meinen Lohnabkommen auf den Einkinften der In-
dustrie basiert sind. Aber die Einkinfte werden
distriktweise berechnet. Aus einer Reihe von
Grinden ist es von groRter Wichtigkeit, dalR man
moglichst weitgehend und madoglichst schnell dazu
Ubergeht, den Arbeiter auch an den Gewinnen der
Gesellschaft, von der er beschaftigt wird, in irgend-
einer Form izu beteiligen.

Bisher hat eine einzige Grube ein derartiges
System eingefuhrt; bei einigen anderen sollen Er-
wagungen schweben.

( Engere Zusammenarbeit

Nicht weniger wichtig ist die Errichtung von
vereinigten Grubenausschissen der Geschafts-
leitungen Vmd ¢ler Arbeiter, die in regelméaBigen
Abstdnden zusammentreten. Dieser Apparat er-
moglicht es, beide Parteien in nahe Beruhrung
zu bringen, voneinander zu lernen und die gegen-
seitigen Schwierigkeiten zu wirdigen; die Arbeiter
verlieren dadurch das Gefiihl, von Angelegenheiten
ausgeschlossen jzu sein, die fur sie lebenswichtig sind,
eine der Hauptursachen ihrer gegenwartigen Ver-
stimmung und Unruhe.

Eine im Jahre 1926 erlassene Verordnung erméch-
tigte das Handelsamt, die Errichtung solcher Aus-
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Schisse jzu verlangen, wo diese nicht freiwillig ein-
gerichtet werden, doch ist diese Vorschrift nicht
zwingend. Die Auslibung dieser Ermachtigung ist
Uberdies fur einen Zeitraum von zwei Jahren sus-
pendiert worden. Vorlaufig liegen keine Meldungen
vor, aus denen hervorgeht, daR in dieser Richtung
irgendwelche Fortschritte erfolgt sind.
Gleichgultigkeit und ihre Folgen

Im Gbrigen sind die staatlichen Lohnabkommen
beseitigt, die Arbeitszeiten verlangert und die Léhne
ermafigt worden. Die beiden ersten MaRRnahmen
stehen in Widerspruch zu den Empfehlungen der Kgl.
Kommission. Was die Lohnherabsetzung betrifft, so
wurde anerkannt, dall die Industrie gegenwartig
nicht in der Lage sei, gleichzeitig die Kosten eines
7%-Stunden-Tages (falschlich 7-Stunden-Tag ge-
nannt) und die damals bestehenden Lohnsatze zu
zahlen. Die Séatze waren kurz vorher erhdht worden,
als die britischen Kohlenpreise infolge der Ruhr-
Okkupation hoch waren. Die Kommission hatte je-
doch empfohlen, daR sich alle Beteiligten vor einer
Lohnherabsetzung verpflichten’ sollten, die vorge-
schlagenen Reformen so schnell wie mdglich zu ver-

fine

wirklichen. Die L6hne wurden in der Tat herab-
gesetzt; mit wenigen Ausnahmen sind die Reformen
jedoch nicht durchgefiihrt worden. Sowohl auf Seiten
der Regierung wie auf Seiten der Grubenbesitzer
herrscht eine Gleichgultigkeit und Untatigkeit in
bezug auf den gréBten Teil der maoglichen Mafl-
nahmen, die in keiner Weise zu entschuldigen sind.

Die wirtschaftliche Lage ist derart, dalR in jedem
Fall eine Anzahl von Zechen stillgelegt werden muf3.
Die Industrie ist zu ausgedehnt fur die Bedirfnisse,
die sie zu befriedigen hat. Bei besserer Organisation
durch die Vereinigung von Unternehmungen, bei
wirtschaftlicheren Methoden der Produktion, des
Transports und des Verkaufs, bei Aufrechterhaltung
des Wirtschaftsfriedens durch die Beseitigung der
wirklichen Klagepunkte und bei Einfihrung der
Gewinnbeteiligung wirde jedoch viel getan werden
kénnen, um die Lage zu bessern und die Rentabilitat
wiederherzustellen.

Aber wird dies alles geschehen? Wer die Zusam-
menhange untersucht hat, sieht eich zu dem Schlul
genotigt, dal bisher wenig Anzeichen dafir vor-
liegen. i B |

iflililacde ilntfai* dec “onfumdiecetne

fiton Dr. “\jootoc fafjou

Nach den Jahresberichten der Spitzenverbande dirfte der

Umsatz der

Konsumvereine im laufenden Jahre die Milliarde Uberschritten haben. I|hr

Anteil an der Versorgung der Bevdélkerung machst standig.

Das Schwer-

gewicht des Geschéafts hat sich dabei von den Lebensmitteln auf die Ge-:

brauchsgegenstande verschoben.
mehr

GroBhandelsfunktionen. lhre
Andererseits wird der Verkaufsapparat

Gleichzeitig iGbernehmen die Vereine immer
finanzielle

Lage ist sehr .gilnstig.

noch nicht so stark ausgenutzt

wie vor dem Kriege.

Die beiden Spitzenverbande der deutschen Kon-
sumgenossenschaften, der Reichsverband und der
Zentralverband, haben ihre Jahrestagung abgehalten
und ihre Jahresberichte verdffentlicht. Aus diesen
Berichten geht hervor, daR der Umsatz der deut-

schen Konsumvereine im letzten Kalenderjahr
956 Mail. RM. betrug; Mitte des Jahres war somit
ein Jahresumsatz von einer Milliarde zweifellos

schon erheblich Gberschritten.

Geschéftsjahr Kalenderjahr

(in Mill. RM)
1925 1926 1926
Zentralverband...........ccccoeeeennnn.. 616 747 811
Reichsverband . 116 128 145
Konsumvereine insgesamt ......... 732 875 956

Bemerkenswert ist an diesen Zahlen die rasche
Steigerung der Umséatze, die, wie statistische Teil-
publikationen zeigen, bis in die jingste Zeit anhielt.
Durch die Umséatze der nichtorganisierten Konsum-
vereine werden die Ziffern nur unerheblich modifi-
ziert, da es sich fast ausnahmslos um kleine Vereine
handelt; die Gesamtziffern werden um einige M illi-
onen RM. hoéher sein.

Der Zentralverband Deutscher Konsumvereine
verzeichnet in seiner letzten Statistik eine Mitglie-
derzahl von 3,2 Millionen. Diesen und allen folgenden
Angaben liegen die Statistiken zugrunde, die in den
Jahresberichten des Zentralverbands und Reichsver-
bands verdffentlicht sind und in denen der Status

der Konsumvereine am SchluR ihres Geschafts-
jahres (in den meisten Fallen der 30. Juni),
angegeben wird. Die Statistik des Kalender-

jahrs ist nur eingangs gestreift worden, um
die letzten Angaben ulber die GréRenverhéltnisse
zu geben; fir weitere Einblicke ist sie nicht geeignet,
da die Bilanzstatistik vom Geschaftsjahr ausgehen
mul3. — Die Mitgliederzahl des Reichsverbandes be-
tragt 733000, so dalR die 4-Millionen-Grenze bei-
nahe erreicht ist. Die Hohe der Mitgliederzahl hat
nur bedingten Wert, denn es kommt vor, dal
mehrere Mitglieder derselben Familie die Mitglied-
schaft im Konsumverein erworben haben, und
aulBerdem sind nicht alle Mitglieder auch tatsach-
lich Kéaufer in ihrem Verein. Die Ziffer des Zentral-
verbandes z. B. ist gegeniiber dem Vorjahre leicht ge-
sunken, da er seine Mitgliederlisten von Nicht-
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aufern bereinigt hat. Immerhin gibt die Mit-
gliederzahl eine ungefahre Vorstellung von dem
nteil der Vereine an der Versorgung der

evolkerung. Die Gesamtzahl der Genossenschaften
etragt 1375: davon entfallen 285 auf den Reichsver-
and und 1095 auf den Zentralverband. Diese Ver-
eine unterhalten insgesamt 10662 Laden; den groRe-
ren Anteil hat natirlich der Zentralverband m it 8780,
en kleineren der Reichsverband mit 1882. Gegen
as Vorjahr ist die Ladenziffer weiter gestiegen. Die
msatzziffern sind in der obigen Tabelle dargestellt;
Y >n fliesen Umsatzen entfallen auf die Eigenpro-
duktion 186 Mill. RM. beim Zentralverband und
rund 17 Mill. RM. im Reichsverband. Von besonderer
edeutung sind die Angaben der Bilanzstatistik, die
angeeichte der Verschiedenheit in der Berichter-
stattung nur fir die Vereine des Zentralverbandes
]snel Vergleich mit der Vorkriegszeit wiedergegeben

(in Mill. RM). 1914 1924 1925 1926
Aktiva

Kasse 5,0 17 24 33
Warenbestand' ! 1T ]! 1T 56,8 56,4 870 97,9
14 13 51

A guVabenHyPOtheken. 55" 128 309
Beteiligungen .". - 32 ‘g4 115
AuRenstande 35 17,2' 2,7 35
«ventar._ ...... 16,5 6,00 88 146
Grundbesitz , 1009 811 891 1035
Vorschul? und Rabatt !!!! 2,0 04 10 29
Kautionen 1,3 0,3 0,4 01

Passiva

Geschéaftsguthaben . . 338 144 200 294
Reservefonds . 147 128 154 189
Andere Fonds .......ccccoceiiiiennnn. 104 122 139 150
Spargelder___ 80,2 486 47,9 1091
Bankkredite....... - 101 10,2 4.8
Hypotheken ............ 437 109 194 269
Obligationen .......cccccceevvvevnnnn. 56 1,6 15 2,2
Warenschulden ]’ 10,6 322 405 335
Kautionen 30 09 09 09
ReimGeschafts-Unk. 1,0 43 23 23

173 54 147 212

Uberschul? Mitglieder-Guthabe n 249 20 76 88

Aln 59,7
D tC(! Statistik ist in mehrfacher Hinsicht interessant.
10 Warenbestande waren urspringlich (1924)
tt Buber der Vorkriegszeit stark zuriickgegangen.
Gel\ ° weisen sie, auch bei Bericksichtigung der
beso y werGmK> eine erhebliche Zunahme auf; ins-

das°V <re Im letzte* JMir ist eine Steigerung gegen
-y OrJshr eingetreten. Diese Steigerung mag zum

gew' zusammenhangen, dall sich das Schwer-

Manr1ld m "6S ~ esckafts zugunsten des Absatzes an
~ QU "l Murwa,'en, Schuhwaren und Haushaltungs-

A Bl1S verschoben hat, zum Teil beruht es auf

erwahnten Vermehrung der Laden.Da das Lebens-
~ f. y f ]m Einkauf zum guten Teil Saison-
geuC 0 (®mten), und da die groRen Konsum-

UberST SCh" teil ™
[ kgﬁrllen> GroRhandelsfunktionen zu uUbernehmen,
S?In man aus dem Amwachsen dier Zamlen mieht
t ® wederes Schlisse auf richtige oder falsche

ceS P nik Ziehen- Der Z”achs kann auf man-
geinde Rationalitit des Betriebs, auf 4 e im

&M enthalten mit etwa 3 Mill. RM.

immer starkerem MalRe dazu
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Verhéltnis zum Umsatz allzu groRe Lagerhaltung
zurickzufihren sein, er kann aber auch darauf be-
ruhen, daR sich die Vereine in der ginstigsten Zeit
in groBem. Umfang eingedeckt haben. Recht erheblich
sind die Beteiligungen angewachsen. Auch die
AuBenstande zeigen wieder steigende Ziffern, im
Verhéltnis zur Vorkriegszeit sind sie jedoch — bei Be-
ricksichtigung der Geldentwertung — gesunken.
Sehr charakteristisch ist das starke Anwachsen der
Inventarziffern. Sie zeigen deutlich, in welchem
AuBBmalfl die Vereine die Versdumnisse der Kriegs-
und Inflationszeit gutmachen und ihre Verkaufs-
stellen modernisieren, deren Zunahme freilich dieses
Konto ebenfalls ansteigen lassen muf3te. Der nachste
Posten, Grundbesitz, zeugt ebenfalls von steter Aus-
dehnung, von Gelandekaufen fur Fabriken und
Hauskaufen fir die sichere Unterbringung der Laden.

Auf der Passiv-Seite bilden die Warenschulden
neben den Uberschiissen die interessanteste Reihe.
Die Warenschulden betragen heute das Drei-
fache der Vorkriegszeit; bei Berlcksichtigung
der Geldentwertung noch immer reichlich das
Doppelte. Sie sind zwar im Vergleich zum Vor-
jahr, in dem sie nahezu die Halfte des Warenbestan-
des erreichten, erheblich gesunken, aber machen noch
immer mehr als ein Drittel des Warenbestandes aus.
Allerdings dirften die Vorrate sehr vorsichtig in die
Bilanz eingesetzt worden sein. Zudem ist das Ver-
haltnis zum Umsatz wichtiger als das zum Waren-
bestand. — In Prozenten des Umsatzes betrugen die
Lieferantenschulden:

1910 j 1014 1 1924 | 1925 [ 1926
2,4 | 22 | 85 | 66 | 45
Das bedeutet eine ReguUerungsfrist von
1910 1 1914 | 1924 | 1925 | 1926
8,8 [ 80 | 3,0 | 241 |

Die Lieferantenkredite haben sich also wieder er-
heblich vermindert. AuBerdem ist zu beachten, daR
die Konsumvereine vor dem Kriege, um den Skonto-
gewinn auszunutzen, aulRergewdhnlich rasch regu-
lierten und heute mit einem Ziel von 16,7 Tagen im
Einzelhandel kaum ihresgleichen finden durften.
Die Bankkredite, die friher unbekannt waren
und 1924 reichlich zwei Drittel der Geschaftsgut-
haben erreichten, sind gegeniber dem Vorjahr auf
die Halfte gesunken. Die finanzielle Lage der Kon-
sumvereine hat sich also erheblich verbessert, was
jedoch viel starker auf das Anwachsen der Spar-
gelder als auf die Zunahme der Geschéaftsanteile zu-
rickzufihren ist. Die Ziffer der Geschéftsanteile ist
trotz lebhafter Steigerung in den letzten Jahren noch
immer erheblich niedriger als in der Vorkriegszeit,
insbesondere, wenn man die Geldentwertung be-
ricksichtigt. Dagegen haben die Reserven recht
stark zugenommen, wenn sie auch den friheren
Stand — bei Benutzung des Lebenshaltungsindex
fiar die Umrechnung — erst knapp erreicht haben.
Die Spargelder sind auBerordentlich rasch an-
gewaehsen; in einem Jahre haben sie sich mehr als
verdoppelt und diese Entwicklung halt im laufenden

16,7Tagen.
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Jahre an. Vorlaufig spielen die Spargelder noch
eine erhebliche Rolle fir die Finanzierung der Kon-
sumvereine. Etwa ein Drittel von ihnen ist liquide
angelegt, zwei Drittel arbeiten im Geschéaft mit. Wie
ein Blick auf die Bilanz zeigt, sind die Anlagekonten
noch nicht zur Halfte durch die eigenen Gelder
gedeckt; werden Hypotheken und Obligationen be-
ricksichtigt, wie es in der folgenden Tabelle ge-
schehen ist, so bessert sich das Verhaltnis, aber grob
gerechnet bleibt auch dann noch ein Drittel unge-
deckt. Die Spargelder missen also nicht nur das
fehlende Betriebskapital (Warenbestand minus Lie-
ferantenschulden) decken, sondern sogar einen Teil
der Anlagewerte. Die Finanzierung geschieht, wie
die Tabelle ausweist, trotz der gegen die Vorkriegs-
zeit gesunkenen Uberschiisse doch noch zum erheb-
lichen Teil aus dem Reingewinn. Das ist auf den
ersten Blick unwahrscheinlich, wird aber verstand-
lich, wenn man bedenkt, daR die Uberschiisse erst
Monate nach dem AbschluB ausgezahlt werden, wenn
bereits wieder neuer Gewinn angesammelt ist.

Blanzbild der Vereine des Zentralverbandes fir 1926 nach
Ausgleich korrespondierender Posten,

in Mill. RM)
Anlagewertel) ...... .... 1005 Eigenkapitall) ....... ....... 63,3
Betriebswerted ....__ 644  Spargelderd)
Bankgelder
Uberschul3............. .......

1) Grundbesitz plus Inventar plus Beteiligungen minus Hypotheken und
Obligationen.
2 Warenbestand minus Warenschulden.
Geschaftsanteile plus Reserven.
1) Spargelder minus Kasse, Effekten, Bankguthaben, AuBenstande.

Diese Beanspruchung der Spargelder ist auf die
Dauer kein gesunder Zustand; er bessert sich aber
offenbar dauernd, so daR der Zentralverband Deut-
scher Konsumvereine schon Uuberlegt, in welcher
Weise der Strom der Sparkassengelder kiinftig nutz-
bar gemacht werden kann. Dieses Problem hat auch
die englischen Konsumvereine vor dem Kriege viel-
fach beschaftigt, und &ahnlich wie in -England,
wenn auch in der Organisation dariber weit
hinausgehend, denkt man daran, die Spargelder
in den Wohnungsbau zu leiten. Auf der Essener
Tagung des Zentralverbandes Deutscher Konsum-
vereine entwickelte das geschaftsfihrende Vorstands-
mitglied des Zentralverbandes — Heinrich Kauff-
mann — den Plan, zur Nutzbarmachung der Spar-
gelder kiinftig eine genossenschaftliche Hypotheken-
bank zur Férderung des Wohnungsbaus zu grinden-
Diese Entwicklung ist um so beachtenswerter, als
die Konsumvereine in der Bank der Arbeiter, Ange-
stellten und Beamten eine starke Konkurrenz haben,
die planmaRig die Spargelder derselben Arbeiter-
schichten, die dem Konsumverein nahestehen, bei
sich zu konzentrieren sucht.

Die GroReinkaufsgesellschaft Deutscher Konsum-
vereine hat die Schaden der Inflationszeit noch
rascher iberwunden als die Vereine selbst. Sie weist
in ihrer Bilanz 9 Mill. RM. Anteilkapital und nahezu
8 Mill. RM. Reserven auf. Den 43,5 Mill. RM. Ein-
lagen ihrer Bankabteilung stehen nicht weniger als
35 Mill. RM. an flussigen Mitteln und Effekten

gegeniber. Sie arbeitet im eigenen Geschaft also
nur zum geringen Teile mit ihren Bankeinlagen.
Die Vereinigung von Bank- und Warengeschaft in
einem Unternehmen mit einheitlicher Bilanz er-
schwert den Uberblick, doch zeigt die Zunahme der
eigenen Mittel von 12 auf 17 Mill. RM. und das
Sinken der Differenz zwischen fremden und ange-
legten Geldern, wieviel starker die finanzielle Posi-
tion gegeniber dem Vorjahr geworden ist. Vor einem
Jahr wurden hier 36,4 Mill. RM. fremde Gelder und
insgesamt 8,8 Mill. RM. liquide Anlagen festgestellt
(Nr. 22, S. 689). In diesem Jahre stehen 60,4 Mill. RM.
an fremden Geldern 35,1 Mill. RM. an liquiden An-
lagen gegeniber, so daR trotz der erstaunlichen
Steigerung der Summen die Differenz von 27,6 auf
25,3% gesunken ist.

Der Wert der Eigenproduktion der GroReinkaufs-
gesellschaft betrug 1926: 45,7, 1925: 353 Mill. RM.
Davon entfallen auf Lebens- und GenuBBmittel
23,5 Mill. RM., auf Bedarfsartikel 19,1 Mill. RM., auf
Textilwaren 3,1 Mill. RM. Die wichtigsten Posten
der Eigenproduktion sind nachstehend aufgefihrt:

(in Mill. RM) 1926 1925
TEIGWArEN ...eovieieriieeeee e e 38 30
SUBWArEN....ceiiciieie e 13 12
Fleischwaren.. ———— 4.8 29
Fischwaren ...........ccccovveviiiiiiiiiiiiiieene.. 1,98 18
Malzkaffee .......cccccvvevveevvieviiiiinnns 18 13
Konserven ........ccccciiineeeeeee, 20 10
Tabak ...ccoceeeeiiiiiec e, 6,3 50
SEIfe e, 115 9,2
Chemische Fabrik 24 14
Zundholzer............... 2,6 2,0
KASE oot 4.8 3,96

Die GroReinkaufszentrale der Genossenschaften
des Reichsoerbandes vermag noch nicht so groRRe
Ziffern aufzuweisen. Bei einem Gesamtumsatz von

43,2 Mill. RM. verfugt sie Uber ein Aktienkapital
von 15 Mill. RM. und uber Reserven in Hohe von
293 471 RM.

Zeigen die Zahlen der GroReinkaufsgesellschaft
und die Bilanziziffern der Vereine eine erhebliche
Erstarkung, so enthalt die Statistik doch manche
Zahl, die zu denken gibt. Der Durchschnittserios je
Verteilungsstelle stieg im Zentralverband von unge-
fahr 80000 RM. im Anfang des Jahrhunderts auf
95000 RM. im Jahre 1914. 1919 betrug der Umsatz
nur 89000 Mark und in den letzten drei Jahren
46 000, 72 500 und 85000 RM. Das Volumen des Um-
satzes je Laden ist also erheblich niedriger als in
der Vorkriegszeit, ohne daRR die Laden in der GroRe
abgenommen haben, denn der Durchschnittserlos auf
jede in der Guterverteilung beschaftigte Person (Ver-
kaufs-, einschl. Lager und Transportpersonal), der
in der Vorkriegszeit ungefahr 22000 RM. betrug,
war 1924 gar auf 11800 RM. gesunken; im Vorjahr
stieg er auf 19800 RM. und erreichte erst im letzten
Jahr mit 22660 RM. nominell den Vorkriegsbetrag,
blieb also dem Volumen nach erheblich dahinter

zuriick. Auch hier mdégen die Wandlungen im Ab-
satz der einzelnen Warengattungen von Einflu3
sein. Viel spricht jedoch dafir, da die Verkiirzung
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der Arbeitszeit noch nicht durch eine Rationalisie-
rung der Verteilung ausgeglichen ist.
Der Jahresbericht des Reichsverbandes weist
ahnliche Zahlen fur das Verteilungspersonal auf;
rechnet auf Grund des Lebenshaltungsindex diese
fahlen in Vorkriegswerte um und gelangt zu einem
Umsatz von 19000 RM. pro Arbeitskraft gegentuber
einem Umsatz von 24 000 M. im Jahre 1914. Der Be-
richt erklart ganz offen: ,jedenfalls wird von keiner
erwaltung bestritten werden, daR mit dem Personal,
welches w ir beschaftigen, ein bedeutend héherer Um-
satz ohne Schwierigkeiten hatte bewaltigt werden
onnen. Der Apparat der Vereine ist also ge-
wachsen, wird jedoch nicht so ausgenutzt wie in der
orknegsizeit; dagegen wurde eine erhebliche Um~
RBatzsteigerung gegeniber der Vorkriegszeit und eine
r beachtliche finanzielle Erstarkung gegeniber
jJIn ersten Stabilisierungsjahr erzielt. Die Lage der
onsumvereine spiegelt also die Verhdaltnisse im.
e ensmUtelhandel Gberhaupt recht gut wieder,
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wenn die Vereine auch unter etwas glnstigeren Be-
dingungen als die Gesamtheit des Lebensmittel-
handels arbeiten.

Seit zwanzig Jahren sind die Konsumvereine be-
strebt, reichlichen Aufschlu3 UGber ihre Tatigkeit zu
geben. Das Material leidet jedoch darunter, daBB es
stets produktive und Verteilungsbetriebe zusammen-
fafit. In den letzten Jahren hat der Einzelhandel
begonnen, auch seinerseits Umsatz- und Unkosten-
statistiken aufzustellen. Trotzdem fehlt es bei
weitem an vdélliger Klarheit. W ir haben Anhalts-
punkte gewonnen, um die Kostengestaltung der Ver-
teilung zu beurteilen, jaber die,spezifischen Ver-
anderungen gegentber der Vorkriegszeit und den
ersten Jahren der Wahrungsstabilitdt gegentber sind
ans noch unbekannt. Nirgendwo finden sich so viel
Vorurteile und vorschnelle SchluBfolgerungen als auf
dem Gebiet des Einzelhandels. Gerade deshalb
sollten alle Beteiligten bestrebt sein, fir bessere Auf-
klarung der Offentlichkeit zu sorgen.

Die &ajjeniiquifttat Oec J&anfett
Ot 2¢ flan3 Jiau

Die Bestimmung des Grades der Kassenliquiditdt beruht bei den Banken

auf langjahriger Ubung.
der durchschnittliche

denklich ist nur eine
Es handelt sich also um ein
der Reichsbankgiroguthaben

Reichsbank entspannen.

Volkswirtschaftlich ist es
Liguiditatsgrad
fortschreitende
dynamisches
kann jedoch keineswegs
Sie kdnnte die Banken eher zu liberaler Kredit-

gleichgiltig, ob
' niedrig ist. Be-
Verringerung der Liquiditat,
Problem. Eine Erhdhung
die Kreditlage der,

hoch oder

gemahrung verleiten.

lieh > "e‘cLeLank war m der letzten Zeit bekanni-
n strebt, die privaten Banken zu einer Vergro-

ihrer baren Kassenbestiande (Kasse und Gut-
wirijal « Ner Rochsbank) zu veranlassen. Damit
letzt 6111 ~ ema wieder aktuell, das bereits in den
War' °rkl'Je® al>ren eingehend erdrtert worden
z"d u “Lentlichkeit, insbesondere die Presse, hat
A p. 01 winschen der Reichsbank, vielfach in einem
au ?nv.Ortenclen Sinne, Stellung genommen, wenn
einl F ~ Aasichten Uber die Grinde, die angeblich
sam Ner Lassenliquiditat der Banken rat-
Das be”C 11611 Bussen, keineswegs einheitlich sind.
rje . rec 1St von vornherein zur Skepsis gegeniber
sich / Ulerea Logik des Plans, und in der Tat zeigt
eine U na7erer Prifung, dalR die Argumente, die fur
Btichhab'l' 'lalL ei‘hdhung beigebracht werden, nicht

von Beflirworter des Plans versprechen sich
aulBercTT cillung der Kassenliquiditat der Banken

Wirku ,Cn wcl!ttragende volkswirtschaftliche
ditat  r"!1 veriechten die These, daB eine Liqui-
nuna 1 ° N0 Gefahr einer Kreditiberspan-
Gehl V" ,>rinaien Banken verringere, da deren

G e ld S -r fUngSt,atiekeit in ein fel3tee Verhaltnis zur
°P ung der Zentralbank gebracht® werde

(Mellerowicz in der ,Bankwissenschaft* vom 15. Mai
1927). Diese Ansicht beruht jedoch offenbar auf
einer unzutreffenden Vorstellung von dem Zusam-
menhang zwischen dem Prozef3 der Kreditschépfung
durch die privaten Banken und dem Notengeschaft
der Zentralbank. Dank der Entwicklung des bargeld-
losen Zahlungsverkehrs sind die Banken in der Lage,
ihren Kunden einfach durch buchmaRige Gut-
schriften Kredite zu gewahren. Da die gutgeschrie-
benen Betrdge nur zum Teil zur bargeldlosen Zahlung
verwendet werden, sei es durch Umbuchung auf ein
anderes Konto derselben Bank, sei es durch Uber-
weisung auf ein Konto einer anderen Bank, zum
Teil jedoch in Form von Bargeld abgehoben werden,
so findet die Kreditschdpf.ungstatigkedt der Banken
an der Knappheit des Bargeldes ihre Grenze. Das
far eine erweiterte Kreditschdpfung erforderliche
Bargeld kénnen sich die Banken von der Reichsbank
durch Rediskontierung von Wechseln beschaffen.
Die Reichsbank ihrerseits muRR die Anspriche der
Banken durch einen entsprechenden Diskontsatz in
angemessenen Grenzen halten und dadurch eine ge-
wisse Kontrolle tUber die Kreditpolitik der privaten
Banken ausiiben. Esj gibt aber fur die privaten
Banken noch eine andere Quelle zur Beschaffung
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von Bargeld, namlich ihre eigenen Barreserven. So-
weit die Banken geneigt und in der Lage sind, mit
einem geringeren Barbestand als bisher auszu-
kommen und einen Teil ihrer vorhandenen Barmittel
fir Barauszahlungen an ihre Kunden zu verwenden,
kdnnen sie ihre Kredite ausdehnen, ohne hierbei von
der Reichsbank abhangig zu sein. Diese Abhangig-
keit greift erst dann wieder Platz, wenn infolge der
Krediterweiterung die Barbestande der Banken abso-
lut und relativ (im Verhaltnis zu den Kreditoren) so
weit zusamimengeschrumpft sind, daR eine weitere
Verringerung nicht angangig erscheint. Jetzt hat
eine weitere Kreditausdehnung zur Voraussetzung,
daR die Reichsbank die hierflir ndtigen Barmittel
liefert. Damit ist die Geldschopfungstatigkeit der
privaten-Banken wieder ,in ein festes Verhéltnis zur
Geldschdpfung der Zentralbank gebracht,” und zwar
in ein genau so festes Verhéltnis wie bei dem
urspringlich vorhandenen héheren Liquiditatsgrad.

Fur die Frage des Einflusses der Kreditpolitik
der Zentralnotenbank auf die Kreditpolitik der pri-
vaten Banken ist es also gleichgiultig, ob der durch-
schnittlichelLiquiditatsgrad der privaten Banken hoch
oder niedrig ist. Entscheidend ist vielmehr, ob eine
fortschreitende Verringerung des Liquiditatsgrades
als Ausdruck einer von der Zentralnotenbank unab-
hangigen fortgesetzten Kreditexpansion zu verzeich-
nen ist oder nicht. Es handelt sich also um ein spezi-
fisch dynamischesProblem.Deshalb hat eskeinenSinn,
unter dem Gesichtspunkt der Kreditkontrolle durch
die Zentralbank die Erhdhung eines stark gesunke-
nen Liquiditatsgrades der privaten Banken zu ver-
langen. Allenfalls kdme in Zeiten einer mit einer
fortgesetzten Krediterweiterung der privaten Ban-
ken parallel laufenden Liquiditatsverringerung eine
LiquiditatsStabilisierung in Frage. Die Forderung
einer Liquiditatserhdhung trifft auf keinen Fall den
Kern der Sache.

Aus diesen Gedankengéangen ergibt sich, daR eine
kiunsliche Liquiditatserhéhung leicht das Gegenteil
von dem bewirken kann, was mit ihr beabsichtigt
ist. Durch die Liquiditatserhdhung wird bei den
Banken gewissermallen potentielle Energie aufge-
speichert, die sich eines Tages leicht in kinetische,
d. h. in Kreditausdehung unter Inanspruchnahme
der angehauften Kassenmittel umsetzen kdnnte.
Diese standige latente Gefahr ware besonders dann
gegeben, wenn, wie es die Reichsbank anscheinend
beabsichtigt, cler Liquiditat der Banken nicht durch
die Forderung von Mindest-Reichsbankguthaben eine
starre Grenze nach unten hin gesetzt werden, son-
dern die Liquiditatserhéhung nur auf einer Art
freundschaftlichen Abkommens mit der Reichsbank
beruhen soll. In diesem Fall wirden die Banken
in dem Gefuhl, im Falle der Not immer noch uber
eine eigene Reserve zu verfigen, eine verhaltnis-
mafRig liberale Kreditpolitik betreiben, die ganz
ohne Zweifel dazu fuhren wird, dall eines Tages die
Reserven, mit denen sie von vornherein gerechnet
haben, auch tatsachlich ganz oder teilweise in An-
spruch genommen werden. Das bedeutet aber nichts

anderes, als daR. der Spielraum zu selbstandiger, von
der Reicbsbank unabhangiger Kreditschopfungs-
tatigkeit der privaten Banken vergroBBert worden, ist.
Damit ist die Gefahr der ,Kreditiberspannung“ ge-
wachsen, der EinfluB der Reichsbank auf die Kredit-
gewahrung der Banken und im Zusammenhang da-
mit ihr EinfluB auf die Konjunkturentwicklung, auf
den Devisenmarkt usw. geschwacht. Es kann und
braucht hier nicht im einzelnen ausgefihrt zu wer-
den, was fir bedeutsame Folgen hieraus entstehen
kénnen. Auf jeden Fall wird man davor warnen
mussen, die Banken zu einer VergroBerung ihrer
eigenen verwendbaren Kassenreserven zu veranlas-
sen. Wenn man aber schon eine kinstliche Liqui-
ditdtserhéhung durchsetzen will, so sollte man den
erhohten Kassenbestanden wenigstens nicht den
Charakter einer wirklichen Reserve geben, d. h.
eines unter gewissen Voraussetzungen angreifbaren
Fonds. Man sollte in diesem Fall vielmehr eine starre
untere Grenze flur die Kassenliquiditat festsetzen,
die von den Banken nicht unterschritten werden
darf.

Fiar den EinfluR der Reichsbank auf den Geld-
markt und auf die Kreditpolitik der Banken ist, wie
oben auseinandergesetzt, die jeweilige Ho6he des
Liguiditatsgrades der Banken belanglos. Von Be-
deutung ist jedoch, eine wie groRBe Quote des ge-
samten Geldumlaufs auf Reichsbankmechseln ba-
siert. Ist die Quote klein, so wird eine Diskontver-
anderung, insbesondere eine Diskonterhohung der
Reichsbank, verhaltnisméafRig kleine Veranderungen
im Reidhsbankstatus und damit verhaltnismagig
kleine Wirkungen auf den Geldmarkt, die Kredit-
politik der privaten Banken und den Geldumlauf
ausléosen. Das war nun in gewissem Umfange vor
dem Kriege in Deutschland der Fall. Der gewal-
tige Hartgeldumlauf war dem Manipulationsbereich
der Reichsbank entrickt und bot eine glnstige
Grundlage fiar eine elastische, die Reichsbankpolitik
oftmals durchkreuzende Kreditpolitik der privaten
Banken. Die Entwicklung bargeldsparender Zah-
lungsmethoden beriihrte den Hartgeldumlauf kaum,
sondern wirkte durch den Mechanismus des Geld-
markts hindurch einseitig in Richtung einer fort-
gesetzten Verminderung der relativen Bedeutung
des im Diskontgeschaft emittierten Reichsbankgeldes.
Deshalb hatte damals die Propaganda fir eine
kinstliche Liquiditatserhéhung der Banken noch
einen gewissen Sinn. Heute jedoch spielt der
Wechselkredit der Reichsbank als Basis des Geld-
umlaufs eine ganz andere Rolle, und man wird in
der Tat nicht behaupten kénnen, dal die Wirkung
der Diskontpolitik der Reichsbank und die Stellung
der Reichsbank auf dem Geldmarkt zu schwach
seien. Wenn wahrend der Depression des vorigen
Jahres zuweilen gesagt wurde, die Reichbank habe
die Fihlung mit dem Geldmarkt verloren, so hat
diese konjunkturell bedingte Erscheinung sehr wenig
Beweiskraft. Der damalige aullerordentliche De-
visenzufluR zur Reichsbank zeigte an, dall der Dis-
kont verhaltnisméafRig zu hoch gehalten wurde. Der
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hohe Diskontsatz war die Ursache fiir die Verringe-
rung des Wechselportefeuilles und nicht eine zu
geringe Liquiditat der privaten Banken. Mit stei-
gender Konjunktur ist das Wechselportefeuille der
Reichshank wieder gewaltig angeschwollen. Damit
Lat die Reichsbank die volle Herrschaft tUber den
Geldmarkt wiedergewonnen, und lediglich darauf
kommt es ;an, daB sie sie wahrend des konjunktu-
fellen Aufstieges und der sieh anschlieBenden Krise
*n der Hand hat.

SchlieBlich wird geltend gemacht, dall die ruck-
urtigen Anspannungen des Geldmarktes und der
Reichsbank zum Monatsende, wie sie gegenwartig die
" egel sind, durch eine Erhéhung der Kassenliquiditat
der Banken verhindert werden kénnten und mufR3ten.

berhaupt muRten die Banken auch gewisse Re-

serven fir den Fall einer Geldkrise haben; es sei un-
zulassig, dall sie sich so weitgehend auf die Rick-
Sri'ffsmdéglichkeiten bei der Reichsbank verlieRen,
azu ist zunachst zu sagen, dal} eine VergroRerung

es Kassenbestandes fir die Banken ja nur dann eine

"'rkliehe Reservehaltung bedeutet, wenn die Re-
6erve hei periodischen oder auBerordentlichen Geld-
marktanspannungen in Anspruch genommen werden
ann>d. h. wenn fir die Reservehaltung keine starre

untere Grenze besteht. Das Fehlen einer solchen
lenze mufR jedoch aus Grinden, die oben erdértert

starke Bedenken erregen, so dalR auch diesem

Surrtent gegeniiber die weitestgehenden Vorbehalte
am Platze sind. AuBerdem ist zu fragen, was denn

\'mit, dall die Banken voribergehende Ulberdurch-
m'tH 1C6 " nsPrache aus eigenen Reserven statt

i fe der Reichsbank befriedigen, gewonnen sein
\% Lir jede einzelne Bank ist es eine von ihr
ob ' ZU ~"eheidende rcin kalkulatorische Frage,
lle It'C6ICN elne 'diirchschnittlich héhere Kassenreserve
* en °der zur Zeit der Geldanspannung voriber-

ancu'lC <”a™'v hohe Geldsatze zahlen will. Auf der
cepen Seite wiirde die Reichsbank durch starkere
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Reservehaltung der Banken keineswegs etwa
Deckungsmittel sparen, denn der deckungspflichtige
Notenumlauf wiirde sich ja nicht verringern. Die
Barmittel, welche die Banken fiir die Erhodhung des
Kassenbestandes brauchen, wirden letzten Endes
doch dadurch geschaffen werden, dal der Reichs-
bank in erhéhtem Umfange Wechsel zum Diskont
zuflieBen. Dabei ware es am rationellsten, wenn die
Banken unmittelbar einen entsprechenden Teil
ihres Wechselbestandes auf die Reichsbank Uber-
tragen wirden. Falls sie versuchen wiirden, sich die
bendtigten Kassenmittel durch Einschrankung ihrer
Kredite an die Wirtschaft zu beschaffen, so wirde
die hieraus entstehende Geldknappheit mittelbar zu
einem Anschwellen des Wechselportefeuilles der
Reichsbank fuhren und zwar — wie nebenbei be-
merkt sei — unter gleichzeitiger Auslésung konjunk-
tureller Stérungsmomente. Sollte etwa seitens der
Anhanger der Liquiditdtserhéhung geltend gemacht
werden, dal die Einschrankung der privaten Bank-
kredite an die Wirtschaft ja gerade eines der Ziele
des ganzen Planes sei, so ist dem auf das energischste
entgegen zu halten, daB, die Notwendigkeit einer
Krediteinsohrankung vorausgesetzt, das richtige
Mittel zu ihrer Durchsetzung eine Erhdhung des
Reichsbankdiskonts ist.

Das Ergebnis einer kinstlichen Erhdéhung der
Kassenliquiditat der Banken wirde also in der
Hauptsache lediglich darin bestehen, daR die Reichs-
bank aus einer vergréBerten Kapitalanlage hdhere
Gewinne ziehen wirde. Die Frage, auf welche die
ganze Diskussion notwendigerweise hinauslaufen
mul3, ist also die: Macht es der gegenwartige Gewinn-
status der Reichsbank erforderlich, daB ihre Ein-
nahmen auf Kosten der privaten Banken und damit
voraussichtlich auch der Ubrigen privaten Wirtschaft
kinstlich vermehrt werden? Die Frage soll hier nur
gestellt, nicht naher untersucht werden. Sicherlich
wird man sie Derneinen missen.

3cr Autj cec Dianrantenpceife

Don fjatig

fitE Itfjjtc m

Die Ablehnung des Diamanten-Gesetzes in Sidafrika hat den Markt der
Rohsteine und der geschliffenen Ware schwer erschiittert. Sie hat aber diese

Bewegung nur ausgeldst, nicht verursacht.

Der Markt krankt vielmehr an

einer durch schroffe Produktionseinschrankung an den alten Fd&rderstatten

nur unzuléanglich verdeckten Uberzeugung.

DaBR diese sich bisher nicht

starker auswirkte, ist eine Folge der groBen Kapitalkraft und Geschlossen-

heit des Diamantensyndikats, das

mehr als

90 Prozent der gesamten

Forderung dem Markte zuleitet.

diama V'l e" en Zeit zeigte der Markt der Roh-
UnspJ-'M U~ ~er tleschliffenen Steine eine ganz
durch °pn 1Jle Erregung. Hervorgerufen war sie

nisch kfehnung des sogenannten sidafrika-
2V, Tv. DmmanienSesetzes, (Uber das seit etwa
rcn verhandelt wurde, bis es im letzten

Augenblick, namlich in der dritten Lesung im Senat,
gefallen ist. Aber die Ablehnung dieses Sperrgesetzes
war wohl lediglich die letzte, auslésende Ursache
der Diamantenkrise: der Grund liegt tiefer, und
zwar darin, daB das jahrzehntealte, ungewd&hnlich
ertragreiche Diamantenmonopol deh*Grubenmagnaten
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von Kimberley und London, das durch, den Ausgang
des Weltkrieges neu befestigt schien, an der un-
bjeherrs'chbaren Uberproduktion von Alluvial-fdia-
manten innerhalb und auBerhalb des Sudafrika-
nischen Staatenbnndes zu zerbrechen droht. Das
Gesetz stellte einen recht geschickten Versuch dar,
diese Entwicklung umzubiegen, oder mindestens zu
bremsen. Die wichtigsten Funde der letzten Jahre
waren innerhalb des Bundesgebietes gemacht wor-
den. Beabsichtigt war nun, die zur Zeit nur verwal-
tungsmafig lahmgelegte Diamantensuche gesetzlich
zu unterbinden und die Produktionseinschrankung,
die seit rund acht Jahren auf Anregung des Bundes
durchgefuhrt wird, — sie ist auf gut 50% zu
schatzen — ebenfalls gesetzlich zu unterbauen. Das
sollte u. a. dadurch geschehen, daR der Regierung
das Recht gegeben wurde, bereits ausgegebene
,Claims*, d. h. Grubenfelder, zu sperren. Uberdies
sollten nur Einzelpersonen Grabebescheinigungen
oder Felder erwerben kdénnen, nicht aber juristische
Personen oder Personen-Vereinigungen. Hier war
jedoch eine eigenartige Ausnahme insofern vorge-
sehen, als Gesellschaften, die vor dem 1. Juli 1926
Genehmigungen erhalten hatten, unberihrt bleiben
sollten. Das hatte also fur jene Gesellschaften, die
etwa in den letzten drei Vierteljahren Claims be-
legt oder sich Bescheinigungen hatten ausstellen
lassen, mindestens eine langere Zeit der Rechts-
unsicherheit bedeutet: gefligt hatten sie sich dieser
Einschrankung wohl nicht, sondern eie als ver-
fassungswidrig bei den siudafrikanischen Gerichten
angegriffen. Aber die Bestimmung begegnete bereits
im Senat scharfem Widerstand, der z. T. mit poli-
tischen Schlagworten (,Bolschewismus” usw.) ge-
stlitzt wurde; dabei rannte sich die Mehrheit des
Senats dermaRen fest, daR sie schlieRlich nur die
Wahl hatte zwischen einer Ablehnung des ganzen
Gesetzes und vollem Rickzug. Das Gesetz fiel, aber
die Regierung erklarte sofort, sie werde es in einer
Sondersitzung des Parlamentes im Oktober wieder
einbringen und sei fest Uberzeugt, es dann auch
durchsetzen zu kénnen.

Auf den Méarkten folgte der Ablehnung trotzdem
eine, allerdings rasch vorubergehende Panik. Es
wunde zeitweilig sogar der Plan erwogen, die bel-
gische und hollandische Diamantenschleiferei als
Protest voriibergehend stillzulegen. Seitdem haben
sich die Markte wieder etwas beruhigt; an der wirt-
schaftlichen Lage gegeniiber der Zeit vor der Ab-
lehnung hat sich auch verhaltnismaRig wenig ge-
andert: denn es liegt eben jetzt schon im Belieben
der Regierung der siudafrikanischen Union, ob sie
neue Felder freigeben will und sie hat eine Freigabe
schon seit langerer Zeit nicht mehr vorgenommen.
Sicherlich wird sie, mindestens in der nachsten Zeit,
ebenso verfahren, wenn auch ein, in deutschen Zei-
tungen erwéahnter, im Wortlaut nicht bekannter
SenatsbeschluR angeblich den Diamantenbergbai
wieder freigibt: denn das Schwergewicht liegt schon
seit Jahren gar nicht mehr beim Diamantenbergbau,
sondern bei den Alluvialfunden.

Die Diamanten, die in friheren Jahrhunderten
auf den Markt kamen, entstammten durchweg denx
Sande von Flissen, der auBerhalb Std-Afrikas auch
heute noch die einzige Fundstatte ist. Die Ergebnisse
waren noch bis gegen Ende des ersten Jahrzehnts
dieses Jahrhunderts unverhaltnismaRig klein gegen-
Uber den Ertragen der vor etwa vierzig Jahren in
Kimberley und Umgegend aufgefnndenen Diamant-
gruben. Um 1910 lieferten Brasilien, Indien, Borneo
und alle anderen sekundaren Fundstatten vielleicht
100— 150 000 Karat (von 0,2 g) jahrlich, die Gruben
Kimberleys und seiner Umgegend dagegen 4—5 Milk
Karat. Da ein festgefligtes Syndikat die ganze Forde-
rung aufnahm, konnte der Preis ziemlich nach Gut-
dinken bestimmt werden, und die Dividenden der
Grubengesellschaften, die sich zwischen finfzig und
einigen hundert Prozent bewegten, zeigen, wie er-
tragreich das Monopol war; dabei verblieben schon
damals groRe Teile der Gewinne unerkennbar beim
Syndikat und den ihm angeschlossenen Firmen.

Der erste Schlag gegen dieses Monopol war die
Entdeckung der alluvialen Diamantenfelder in
Deutsch-Siidmestafrika, deren Ausbeute rasch bis
etwa 1 Million Karat stieg, aber schlieBlich, wie be-
kannt, doch wieder in den Machtkreis des Syndikats
geriet. Nach dem Weltkrieg stellte sich heraus, dal
diese Felder nicht, wie die Diamantenmagnaten ge-
hofft hatten, etwas Vereinzeltes darstellten. Im
Kongostaat, in Angola, an der Goldkiiste, ganz be-
sonders in Sudafrika wurden Alluvial-Diamanten
gefunden, nicht immer gleich riesenhafte Mengen,
aber doch geniigend, um erkennen zu lassen, dal
der Boden Afrikas wahrscheinlich gewaltige Massen
Diamanten auf sekundarer Fundstelle birgt, daR
mithin die diamantonlo&en ,blue pipee“ anderer
Gegenden Sidafrikas, die man lange Zeit als Be-
weis der Einzigartigkeit der Verhaltnisse in Kim-
berley und den nahe gelegenen Orten angesehen
hatte, Uber die tatsachliche Lage getauscht hatten.
Bei diesen neuen Funden war das Bedeutsame, dal
es sich in vielen Fallen um Orte handelte, die nicht
der Sudafrikanischen Regierung unterstanden, und
daB andererseits die Gestehungskosten fast immer
erheblich niedriger waren, als im Bergbaubetriebe.

Das Syndikat, das seine Form in der Nachkriegs-
zeit mehrfach gewechselt hat und in dem heute die
Morgan-Gruppe eine sehr einfluBreiche Stellung
einnimmt, hat auf verschiedenartigen Wegen ver-
sucht, seine Machtstellung zu behaupten. Als
wenigstens fir den Augenblick erfolgreich hat sich
schlieBlich nur der Aufkauf mdoglichst des gesamten
freien Angebots erwiesen; in der letzten Zeit endeten
etwa 80% davon in den Stahlschranken des Syndi-
kats, das damit weit Gber 90% des gesamten Neu-
angebotes beherrschte. — Es wird in Fachkreisen
meistens behauptet, daB aus dem Alluvium haupt-
sachlich kleine Steine kamen; aber das gilt auch
von den Gruben, von denen nur die Premier und die
Dutoitspan uber einen ungewdhnlich groRen Anteil
an groBen Steinen verfigen. Wenn jedoch der
Durchschnittswert der Alluvialsteine um so vieles
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hoher ist, als der der Grubensteine (fir 1926 z. B.
98,7 sh gegen 57,2 je Karat) so ist es wahrscheinlich
nicht die Folge des groBeren Wertes der Alluvial-
steine an sich, sondern auf die Tatsache zurickzu-
fuhren, dal das Syndikat sie kaufen muf3, wenn es
den Markt nicht vdllig aus der Hand verlieren wiill.
Im Grunde genommen hat das Lord Bessborougli in
der letzten Generalversammlung der De Beers auch
deutlich genug ausgesprochen: er sagte, merkwir-
digerweise halbe die Einschrankungspolitik der Kon-
ferenzforderer (zu denen heute auch die ehemaligen
Deutsch-Sudwest-Felder gehdren), eine Gestaltung
der Absatzverhéltnisse zur unmittelbaren Folge ge-
laht, die es ihnen unmaoglich mache, ein Karat ihrer
eigenen Forderung abzusetzen, bevor der Markt d. h.
""r allem das Syndikat selbst, die groRtmdgliche
Menge aus den anderen Quellen aufgenommen habe.
Die Forder-Einschrankung ist auBerordentlich
gro3, denn die gleichen Gruben, die vor dem Kriege
gelegentlich bis zu finf Millionen Karat forderten,
aben in den letzten Jahren nur 2 bis 2% Millionen
"Varat geliefert, wahrend die Alluvialfunde allein in
Jansvaal gelegentlich die 200 000 Karat im Monat
gestreift haben. Uberdies leidet der Diamanten-
aiarkt noch heute unter den Folgen der russischen
'"°olution, die eine nicht ganz leicht zu schatzende,
a er jedenfalls sehr erhebliche Menge von ,Aus-
3luch (alten Steinen) auf den Markt gebracht hat;
£5 werden wohl zwischen zwei und drei Millionen
yarat gewesen sein, deren Druck sich besonders in
c(h Krisenjahren nach 1921 auBerordentlich unan-

genehm bemerkbar machte. Inwieweit sie heute
schon verdaut (oder die damals zuriickgehaltenen
vndikatsdiainanten geraumt) sind, ist ebenfalls

"abt. festzustellen; wenn auch die amerikanische
. 'IClirage nach Schmucksteinen auf die Hohe ge-
'"'e>Cn ist, die europaische st sehr stark zu-
nmmengeschnnnpft und das gleiche gilt von der
* achfrage nach Industriediamanten. Das Syndikat
veroffentlicht selbstverstandlich nichts Uber seine
estande, aber diese missen trotz der erwéahnten
inschrankungen sehr betrachtlich sein. Dafir ein
veines Anzeichen: wahrend der letzten Monate
wurde durch Veradnderungen und Vereinbarungen
au en Markten fir kleinste und abfallende Ware
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der Besitz einer grofen Handlergruppe an solchem
sogenannten Bort an das Syndikat zurlickgeleitet;
davon fallt jetzt jahrlich etwa eine Million Karat
an, den Absatz schatzt man auf die Halfte. Das
Syndikat hofft, wie damals verlautete, mit diesem
Handelsbestande im Laufe der nachsten 2Yz Jahre
fertig zu werden und ,wird dann der einzige Vor-
ratsbesitzer von Bort sein“.

Die technische Lage des Diamantenmarktes ist
unter solchen Umstanden wenig ginstig, und fir
Alluvialsteine sind z. B. in der letzten Zeit zuweilen
nur 48 sh geboten worden, weniger als die Halfte
des Vorjallnspreise«. In den jingsten Wochen i3t
allerdings, wie erwahnt eine gewisse Erholung ein-
getreten. Aber das Entscheidende dirfte nicht die
technische Lage des Marktes sein, sondern die Tat-
sache, dal3 sich auch der heutige Preisstand von Dia-
manten noch auf einer Grundlage aufbaut, die durch
die Funde der letzten Jahre erschiittert ist. Die ge-
setzliche Regelung in Sidafrika, die vor einem
Mouat flirs erste scheiterte, stellte nicht anderes dar
als den Versuch, einen in den Verhaltnissen nicht
mehr begrindeten Monopolpreis gesetzlich zu
schitzen und zu erhalten. Wie weit das bei An-
nahme des Gesetzes gegliickt ware, ist fraglich, denn
ein groRBer Teil der Fundstatten und, wie es scheint,
darunter sehr aussichtsreiche, liegt auBBerhalb Sid-
afrikas. Je langer sich aber der Beginn eines solchen
Versuches verzdgert, um so schwerer wird seine
Durchfihrung. DafR der sitdafrikanische Staat die
Aufrechterhaltung der jetzigen Preise wiinscht, kann
nicht Uberraschen; er ist an der Premier-Grube mit
60% beteiligt und erhebt auch von den Ubrigen Pro-
duktionsstatten hohe Abgaben. Der Gesamt-Rohwert
der gewonnenen Diamanten wurde in den letzten
Jahren, etwa wie in den besten Zeiten vor dem
Krieg, auf 150 bis 250 Millionen RM. geschatzt. Die
Forderung war damals doppelt so hoch, der Preis
aber betrug rund die Halfte dessen von 1926. Schon
diese letzten Vorkriegspreise aber waren wohl nicht
ganz natirlich enstanden; denn seit Ende des
19. Jahrhunderts ist ein stetiges Aufwartsstreben der
Diamantenpreise izu beobachten, die sich zwischen
1906 und 1914 — in der Zeit des sudwestafrikani-
schen Wettbewerbes — etwa verdoppeln.

Hie Uco&lente Gec Htorfjc

Gespannte Kredite * ATEEATE no
der Landwirtschaff JaW en Krnte, also vo
1 nunmehr etwa einen
erklart . - Jahre, als die Reichsbani
sei (4 bereit, in Zukunft auch solche Wech
leihunrfl ™ bereimzunehmen, die aus der Be
die V°n ,e .bevorraten herrihrten. Damit wa

P irn a s - .Vlelbesprochene ,Getreidelombardie
Kre- fP begriindet, die in landwirtschaftliche:
wur<i N mi.. auBBerordentlichen Hoffnrungen begrifR

Lrleif.To" 6L Mfn von bir eine fortschreitend
erung der Kreditsituation in der Landwirt

Schaft und eine Entlastung der Getreidemarkte ver-
sprach. An dieser Stelle ist der gewi3 sehr beach-
tenswerte Versuch, die Finanzierung der Erntebewe-
gung auf eine breitere Basis zu stellen, schon damals
mit groBer Skepsis betrachtet worden. Wie voraus-
gesagt, hat die Schmerfalligkeit des Lombardver-
fahrens in der Form, die ihm in Deutschland die Ge-
nossenschaftsverbdnde gegeben haben, und seine Be-
lastung durch unginstige Konditionen dann auch
tatsachlich dazu gefihrt, dal die Inanspruchnahme
des Getreidelombards durch den praktischen Land-
wirt auf wenige besonders gelagerte Ausnahmefélle
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beschrankt blieb. Wie die Jahresbilanz der Preu3en-
kasse auswie«, stellte sich das ganze Lonmbard-
Engagement bei (dieser zum Jahresende 1926 auf nur
rund 800 000 RM., wobei allerdings zu berlicksichtigen
ist, daR einige kleinere Lombardposten schon vor
Jahresende abgewickelt worden sind. Aber alles

in allem ist der Umfang der ganzen Aktion — auch
unter Einrechnung sonstiger (nicht Gber die Preu3en-
kasse laufender) Getreidelombardierungen — im Vor-

jahr auf nicht viel mehr als 1 Mail. RM. zu beziffern.
Das ist, bei der Hohe der Summen, die zur Bewegung
der Ernte erforderlich sind, ein verschwindend
kleiner Posten. — An sich héatte nun die Mdéglichkeit
bestanden, daR in diesem oder auch in einem der
folgenden Jahre die Getreidelombandierung bei ver-
anderter Kreditlage und nach Verbesserung der Kon-
ditionen eine bedeutsame Rolle spielen wiirde. Tat-
sachlich sind (die landwirtschaftlichen Kreditverhalt-
nisse in diesem Jahr trotz des Hereinkommens der
Auslandsanleihe der Rentenbank-Kreditanstalt und
trotz des relativ zufriedenstellenden Pfandbriefab-
satzes in iden VoTSommermonaten ziemlich ange-
spannt und mit der recht ginstigen Situation im
Vorjahr durchaus nicht zu vergleichen. Trotz aller
Beschwichtigungsversuche, die das Reichserndhrungs-
ministerium (aus nicht immer leicht zu durchschauen-
den Erwagungen heraus) jetzt zu verbreiten sucht,
beurteilt man in landwirtschaftlichen Kreisen die
Lage als recht ernst. Besonders geschieht das im Hin-
blick auf die zu Ende November fallige Rickzahlung
der letzten Rate (von rund 290 Mill. RM.) an Renten-
bankmechseln, bei denen es sich natiirlich um ganz be-
sonders ,fest*’ eingefrorene Wechselbetrage handelt.
Es ist mehr als fraglich, ob die ,Umschuldung” dieser
Rate, d. h. der Ersatz der Rentenbank-Kredite, durch
andere Kapitalien (denn eine direkte Rickzahlung
kommt erfahrungsgemaf kaum in Frage) auch in
diesem Jahre wieder durch Hilfsaktionen der Zen-
tralinstitute erleichtert werden wird. Der Ruckgriff
auf den Lombard-Kredit, der vielleicht unter den be-
sonderen Verhéltnissen dieses Jahres einmal eine er-
hebliche Rolle hatte spielen kénnen, ist zunéachst ein-
mal praktisch unmaoglich gemacht. Die Reichsbank
hatte namlich erklart, sie wolle in diesem Jahr Gber-
haupt keine Lombardwechsel hereinnehmen. Erst auf
die Vorstellungen der PreuRenkasse hin hat sie sich
dazu bereit gefunden, ein Kreditkontingent in Hohe
der vorjahrigen Lombard-lnanspruchnahme zu ge-
wahren. Das hei3t aber, daR die Erntefinanzierung
im Wege des Getreidelombards fur diesen Herbst
in praxi wegen der Kleinheit der Summe so gut wie
vollig ausgeschaltet wird.

Die Stellung der Renten- D i* Rentenbank-Kredit-
bank-Kreditanstalt im anstatt hat rasch einen

Agrarkredit auBerordentlichen Auf-
- schwung genommen. Die
von ihr vermittelten Kredite — es handelt sich dabei
vor allem um die erste Amerika-Anleihe von 1925
(25 Mill. $),um die 1926 gewéahrten Kredite aus Eigen-
mitteln und Mitteln der Golddiskontbank (insgesamt
560 Mill. RM.), die zweite Amerika-Anleihe von 1927
(30 Mill. $ und sonstige Kredite (teils aus Eigen-
mitteln, teils aus Reichsmitteln fir Siedlungs- und
Meliorationszwecke in H6he von insgesamt 240 Mill.
Reichsmark per Ultimo 1926) — spielen in der
Kreditversorgung der Landwirtschaft eine groRRe

Rolle; vom gesamten landwirtschaftlichen Real-
kredit sind mehr als 25 % durch sie beschafft wor-
den. Dies bedeutet, dal die privaten Institute, die
den Rentenbankkredit vermitteln, unter einem ge-
wissen Druck dieser ,Landwirtschatfliehen Zentral-
bank" stehen. Denn sie setzt fir ihre Kredite nicht
nur die durch ihre eigenen Anleihekosten bedingten
Zinssatze fur den letzten Kreditnehmer, sondern
auch die Nebenkosten fest, so daRR sich die privaten
Banken wenigstens moralisch gezwungen sehen,,
diese Nebenkosten bei ihren eigenen Pfandbrief-
krediten denen des Rentenbankkredits anzupassen.
Dieser Gegensatz zwischen Rentenbank-Kreditan-
stalt und privaten Banken wurde anlaRlich der
Golddiskontbank-Aktion fur den agrarischen Real-
kredit verscharft, als den Schuldscheinen der
Rentenbank-Kreditanstalt, also pfandbriefahnlichen
Dokumenten, zwecks leichterer Verwertbarkeit im
In- und Auslande die Miindelsicherheit verliehen
wurde, wodurch sie also gegeniber den Pfand-
briefen der Privatinstitute beginstigt wurden. Darin
sahen die Privatbanken ein gefahrliches Prajudiz
fiar eine evtl, spatere Betatigung des offentlichen,,
kapitalstarken und steuerfreien Instituts auf dem
Inlandsmarkt. AuBerdem fiirchteten sie eine Kon-
kurrenz der mindelsicheren Schuldscheine mit
ihren Pfandbriefen; im wesentlichen zu Unrecht,
denn, wie sich jetzt herausstellt, sind insgesamt nur
40 Mill. RM. dieser Schuldscheine weiter begeben
worden, und zwar 20 Mill. RM. an den Kommissar
der verpfandeten Einnahmen (offenbar zur Anlage
der bei ihm fir Einnahmeausfédlle gebildeten Re-
serve) und 20 Mill. RM. an o&ffentliche Stellen und
eine (nicht genannte) Hypothekenbank. Diese
Cegensatze wurden jingst vor dem Enquete-Aus-
schul3 erneut aufgerollt. Dabei wurde vor allem
erneut der Vorwurf erhoben, die Rentenbank-
Kreditanstalt bevorzuge den landwirtschaftlichen
GroRRbetrieb bei der Auswahl ihrer Kreditnehmer.
Die folgende Aufstellung scheint diesen Vorwurf zu
rechtfertigen:

Absolute Zahl der mit

Zahl der Betriebe mit Krediten ausderersten
(ausschlieBlich u. vor- Amerika-Anleihe und dsgl.
wiegend) Eigenland in  dem Golddiskontbank-

der GroBenklasse kredit versorgten Be- in % der Zahl der vor-

triebe am 31. Dez. 1926 handenen

unter 2 ha 1389387 1615 0,117/,
von 2-5 ha 670252 5042 0,72%
von 5-20 ha 906501 16417 1,82%
von 20-100 ha 295003 15 380 5,21%
iber 100ha 30447 3900 12,81%

Jedoch muB beachtet werden, daR keine Zahlen dar-
Uber vorliegen, wie sich die Antrdage auf die ein-
zelnen BetriebsgroRen verteilten, d. h., daB nicht
bekannt ist, ob sich nicht auch die Zahl der Kredit-
suchenden in &hnlicher Weise auf die einzelnen Be-
triebsgroBenklassen verteilte. AuBerdem sind bei
dem billigeren Golddiskontbankkredit die kleineren
Betriebe reichlicher bedacht worden, als bei der
recht ungunstigen ersten Amerika-Anleihe. Es ist
also zweifelhaft, ob hier eine Beglnstigung des
GroRRgrundbesitzes vorliegt, oder ob nicht vielmehr
dieser Schein nur dadurch erweckt wird, daB nun
einmal der GroRgrundbesitz ein besseres Kredit-
objekt ist als der kleinere. Fir die Stellung der
Rentenbankkreditanstalt im Agrarkredit scheint uns
jedenfalls die Tatsache wichtiger, dalR es ihr tat-
sachlich moglich war, zweimal zur Erleichterung
der agrarischen Kreditsituation wesentlich beizu-
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tragen. Denn sowohl die Golddiskontbankkredite
"wie die neue Anleihe haben der Landwirtschaft
Kredit zugefihrt, der billiger ist als die sonst zur
Verfigung stehenden Mittel und auRerdem den
Vorteil leichter Konvertierbarkeit haben. Da den
knapp 120 Mill. RM., die aus der neuen Anleihe der
Anstalt zugeflossen sind, Antrage auf Kredite von
rund 240 Mill. RM. gegenliberstanden, sollte alsbald
eine neue Anleihe in gleicher Hohe herausgebracht
"erden. Was die Zukunft des Instituts betrifft, so
wirde allein die Abwicklung der von ihm ver-
mittelten Kredite eine Lebensdauer von einem Jahr-
zehnt erfordern. Bis dahin wird aber wahrschein-
lich sein Platz im deutschen Agrarkredit klarer um-

schrieben sein als heute. An den Falligkeits-
terminen der Golddiskontbankkredite (zuerst im
Frahjahr 1929) wird sich zeigen, ob ihre Rick-

zahlung in Frage kommt, ob die Rentenbank-Kredit-
anstalt aus eigenen Mitteln die Prolongation vor-
nehmen kann oder ob sie der Hilfe der Hypotheken-
banken bzw. neuer Anleihemittel zu ihrer Durch-
fihrung bedarf. Die Hodhe ihres Eigenkapitals (zu-
zuglich der Ricklagen) wird jedenfalls in diesem
Jahr den Betrag von 350 Mill. RM. Uberschreiten
Und wahrscheinlich spatestens im Jahre 1930 die
vorgeschriebene Maximalgrenze von 500 Mill. RM.
erreichen. Das seinerzeit auch von uns (vgl. Jahrg. 1,
Nr. 28, S. 978, Nr. 29, S. 1006) kritisierte Abkommen
zwischen Reichsfinanzministerium und Rentenbank-
Kreditanstalt wird also ohne Gesetzesanderung nicht
hi Kraft treten kdnnen. Viel eher sollte erwogen
Werden, ob man nicht die Leistungen, die die Land-
wirtschaft heute fir die VergroBerung des Kapitals
her Rentenbank-Kreditanstalt aufbringt (25 Mill.
Reichsmark jahrlich), fur allgemeine Finanzzwecke
verwenden und so das Wachstum dieses Instituts
verlangsamen sollte, dessen Expansion auch ohne
Kapitalzufuhr von auBBen gesichert erscheint.

v hmel bestreb Zwischen den beiden
erschmelzungsbestrebun- i
Sen jm Iandwirgtschaftlichen ﬁgiiin Gl(?::s\,/\;l(arassccr;laa::
Genossenschaftswesen 3 .
verbanden wird nach
Djahriger Pause wieder einmal die Madoglichkeit
'Uadanisatorischen Zusammengehens erdrtert. Das

landwirtschaftliche Genossenschaftswesen ist in
eutschland fast noch mehr zersplittert als die Ge-
werkschaftsbewegung. Neben den beiden groRRen
entralverbéanden: Reichsverband der deutschen
andrvirtschaftlichen Genossenschaften und General-
v°rband der Raiffeisengenossenschaften existieren
flle Genossenschaften des Landbundes und verschie-
tene Gruppen anderer Art, von denen die bedeu-
endste wohl die des bayrischen Bauernfihrers Heim
11 hem Sitz in Regensburg ist. Gegenuber der ge-
ik mssenen Macht des Reichsverbandes bleibt frei-
wh schon der Raiffeisenverband zurick und noch
mehr die anderen kleinen Gruppen. (Von den in
eutschland bestehenden 40000 Ilandwirtschaft-
|(hen Genossenschaften mit 3,5 Millionen Mitglie-
y in gehdren 88 Prozent den beiden groen Verban-
an- Der Reichsverband zahlt 27 Revisionsver-
mnde, der Generalverband 15. Weitere 14 Verbande
mehen aullerhalb der eigentlichen Bewegung.) Reichs-
verband und Raiffeisen haben schon friher ver-
HEAN o organisatorisch zusammenzugehen. 1905
uC ossen sie als Vorstufe einer kianftigen Einigung
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einen Interessengemeinschaftsoertrag, der im Frih-
jahr 1913 wieder gelost wurde. Die Rationalisie-
rungsmafnahmen, die der Raiffeisenverband im
Zusammenhang mit den groBen Verlusten der R aiff-
eisenbank vornehmen muflte, haben wohl dazu ge-
fuhrt, dalR er Vorschlage fir einen neuen Versuch
gemacht hat. Die Vorschlage und ihre Aufnahme
beim Reichsverband spiegeln in hochst interessanter
Weise die Eigenart beider Verbande wieder. Der
Raiffeisenverband mochte eine Dachorganisation
schaffen, innerhalb deren er unabhéangig bestehen
bleibt. Der Reichsverband findet, daR nur eine
vollige Verschmelzung der Bewegung von Nutzen ist.
Ob angesichts dieser Verschiedenheit in der Auf-
fassung in absehbarere Zeit Erfolge zu erwarten sind,
ist zweifelhaft. Auf Seiten des ReichsVerbundes be-
steht natirlich ein starkes (Interesse daran, Kon-
kurrenz und Doppelarbeit auszuschalten. Zwei ge-
nossenschaftliche Lagerhauser, die nebeneinander
stehen, schwachen sich gegenseitig und schadigen
die gesamte Bewegung. Wenn der Reichsverband
eine Einigung mit dem Raiffeisenverband herbei-
fihren kdénnte, so hatte er davon in vielen Gegenden
erheblichen praktischen Nutzen. Aber nur diese
konkreten Vorteile locken ihn vermutlich ernsthaft,
wahrend er nach den Erfahrungen mit der friiheren
Interessengemeinschaft wenig Neigung haben dirfte,

von neuem Freundschaftsvertrage mit Grenz-
regulierungen zu schlieBen oder eine Dach-
organisation zZu schaffen, die den Aufbau

unverandert lalt. Die vdllige Verschmelzung muf
der Reichsverband, der dezentralistisch aufgezogen
ist, seiner Natur nach fordern, insbesondere auf die
Verschmelzung der Gliedgenossenschaften. Infolge-
dessen stellt er als Ziel auf: Nur eine Wirtschafts-
genossenschaft in der Wirtschaftsgemeinde; in Land
oder Provinz nur eine Zentralkasse und eine Zentral-
warengenossenschaft, und fir ganz Deutschland nur
einen Spitzenverband. Fir den Raiffeisenverband
bedeuten die Bedingungen das Aufgehen in der
groBeren Bruderorganisation. Gewil3 bestehen in
den Grundséatzen, von der Frage der Zentralisation
abgesehen, keine Unterschiede, und Raiffeisens Geist
wirde kinftig eine viel breitere Basis fur die
Durchdringung der deutschen Landwirtschaft haben.
Aber es ergeben sich sicherlich psychologische Hem-
mungen beim Verzicht auf die alte Form. Uberdies
besitzt der Raiffeisenverband nicht nur seine pro-
vinziellen Anstalten, fir die Verschmelzung oder Ge-
bietsabgrenzung nicht schwierig waren, sondern auch
ein zentrales Geldinstitut, die Raiffeisenbank, fur
das im Reichsverband kein Platz ist. Nun ist aber
diese Bank bei 25 Mill. RM. Geschaftskapital mit
40 Mill. RM. Schulden belastet, denen eine Reihe
von Pfandobjekten gegeniuberstehen, die etwa
15 Mill. RM. wert sein durften. Die Sanierung der
Raiffeisenbank ist seinerzeit geglickt (vgl. Jahrg. 2,
Nr 3, Nr. 22), aber sie war eine Sanierung auf Ab-
zahlung. Die Raiffeisenbank muf3 entweder im Laufe
der nachsten zwolf Jahre in jedem Jahre einige
Mill. RM. Gewinn zur Tilgung ihrer Schuld verwen-
den oder ihre Gesellschafter veranlassen, zur Tilgung
der Schuld Zahlungen zu leisten. Die Fuhrer des
Raiffeisenverbandes haben mit auBerordentlicher
Kraft und Energie die Katastrophe verhitet, stehen
aber jetzt vor schwierigen Aufgaben. Eine Liquidie-
rung der Raiffeisenbank durch Verschmelzung hiel3e
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den Gesamtverlust auf die Gesellschafter, die R aiff-
eisengenossenschaften, umlegen, und das bedeutete
zugleich Belastung der aufnehmenden Reichsver-
bandsgenossenechaften mit einem Teil dieser Schul-
den. Angesichts dieser groBRen Schwierigkeiten durfte
fur das Schicksal der neuen Einigungsaktion wohl
entscheidend sein, ob die leitenden Persdnlichkeiten
in der Raiffeisenbewegung die Hoffnung haben, trotz
der Belastung durch die Sanierung leistungsfahig zu
bleiben, oder ob sie eine Anlehnung — und das wirde
die Verschmelzung bedeuten — fiir notig halten.

AnlaBlich der Diskussion
Die Zukunft Uber die Zollerhéhungen
des Schweinemarkts wiesen wir auf die eigen-
timliche Lage des deut-
schen Schweinemarktes hin, der sich damals mitten
in einer Krise befand. (Vgl. Nr. 26, S. 1022.) Inzwi-
schen hat sich der Markt beruhigt, und die Preise
sind wieder im Anziehen begriffen. Das ist zum
Teil zweifellos eine saisonubliche Erscheinung. An-
dererseits ist aber die Tatsache unverkennbar, daR
die Uberproduktion an Schweinen, die in der Zeit
der billigen Preise fur Gerste, Kartoffeln und Mais
nach der guten Ernte des Jahres 1925 stattfand, weit-
gehend absorbiert ist. Das zeigen sehr deutlich die
Zahlen Uber den Schweineauftrieb auf den 36 wich-
tigsten deutschen Schlachtviehmarkten. Die Zahl der
zum Verkauf gestellten inlandischen Schweine be-
trug:

Monat 1925/6 1926/7
Julive . 316 500 314 800
August 349 600 361 100
September......... 364 200 366 800
Oktober ........... 373 100 383 200
November ........... 361 600 391 100
Dezember ........... 341 600 388 600
Januar ............... 343 600 397 500
Fepruar ........... 329 700 411 700
Marz.............. 416 300 493 500
April..... 320 500 474 700
Mai....... 372 800 540 700
Juni ...l 326 100 449 200

summe........... 4 215 600 4 972 900

Auf Grund dieser Zahlen darf man annehmen,
“aB in den zwolf Monaten von Juli 1926 bis Juni
1927 Gber zwei Millionen Schweine mehr geschlachtet
wurden als im vorangegangenen Jahr. Davon ent-
fallen mindestens DA Millionen auf die Monate De-
zember 1926 bis Juni 1927, und in den Monaten Juli
bis September wird schatzungsweise die Schlach-
tungsziffer des Vorjahrs um weitere 500 000 Stick
Uberschritten werden. Bis Oktober, in dem der saison-
maRige Preisaufstieg endet, werden drei Viertel
des Mehrauftriebs von Schweinen (ca. 2,8 Milk) ver-
braucht sein, der sich nach der Viehzahlung vom
1 12. 1926 gegeniiber der des Vorjahrs — als fur die
Schlachtung in diesem Zeitraum (Dezember bis
Oktober) bestimmt — ergibt. In diesem Jahr sind aber
Schweineaufzucht und Schweinemast angesichts der
schlechten Kartoffelernte des Vorjahrs und der
hohen Futtergerstenpreise wahrscheinlich hinter den
Erfordernissen einer normalen Fleischversorgung zu-
rickgeblieben. Da diese Einschrankung wahrschein-
lich mehr als 6 Prozent des jahrlichen Schweine-
bedarfs (rund 13 Millionen Stiick) ausmacht, so wird
im Oktober mindestens ein Gleichgewicht zwischen
Erzeugung und Verbrauch hergestellt sein, wenn

nicht gar die Erzeugung hinter dem Bedarf derart
zurickbleibt, dalR wieder mit steigenden Schweine-
preisen zu rechnen ist. Diese letzte Annahme hat um
so mehr fir sich, als schon der Juni (ein Feiertags-
monat!) wie die Tabelle zeigt, eine starke Minderung
des Auftriebs, die auch im Vergleich zum Vorjahr
erheblich war, mit sich gebracht hat; wahrend der
Auftrieb im Juni 1926 im Vergleich zum Vormonat
87,5 Prozent betrug, lautet die entsprechende Zahl
1927 83,1 Prozent. Die Frage der kinftigen
Schweinepreise ist von auBerordentlicher Bedeutung.
Der Jahreswert der deutschen Schweineproduktion
fir den M arkt betragt schatzungsweise 1,5 Milliarden
Reichemark, d. h. wahrscheinlich mehr als der Wert
der Brotgetreideproduktion fir den Markt. Jede
Preisschwankung ist also von grof3er Bedeutung fur
dag landwirtschaftliche Einkommen. Unsere Pro-
gnose weicht von der des Berliner Instituts fir Kon-
junkturforschung ab (vgl. ,Vierteljahrshefte zur
Konjunkturforschung*“, 2. Jahrgang, Sonderheft 2,
Arthur Hanau, Die Prognose der Schweinepreise).
Dort wird auf Grund von Vorkriegserfahrungen die
Erwartung ausgesprochen, dall die Schweinepreise ab
Oktober dieses Jahres erneut sinken. Wie eine Kurve
(S. 31) zeigt, liegen seit Juni 1926 die tatsachlichen
Preise uber denen, die sich bei dieser Rechenmethode
ergeben wirden. Wir nehmen an, daR diese Ab-
weichung darauf zurickzufihren ist, daR in den
Unterlagen der Berechnungen die Rolle der Nachfrage
als preisbestimmenden Faktors unterschéatzt worden
ist; in der Zeit von Krise und Depression (Oktober
1925 bis Mai 1926) blieben die tatsachlichen Preise
hinter den von Hanau prognostizierten zuriick; in der
Zeit des Aufschwungs (ab Juni 1926) gingen sie uber
die theoretischen Preise hinaus. AulRerdem ist die
statistische Grundlage der Prognose unzureichend,
denn als Schweinefutter sind der Berechnung nur
Kartoffeln und Gerste zugrunde gelegt, nicht aber
der Mais, der von wachsender Bedeutung fir die
Schweinemast ist. Gegenwartig scheint uns jeden-
falls von der Entwicklung der Kaufkraft der Ver-
braucher die Zukunft der Schweinepreise entschei-
dend abzuhangen. Bringt uns der Winter eine neue
Krise am Arbeitsmarkt, so werden auch die
Schweinepreise fallen. Gelingt es, einen Rickschlag
der Konjunktur zu vermeiden, so werden sie wahr-
scheinlich steigen,

_ 1 Nicht nur in den Ver-

Das Kalimonopol auf dem einigten Staaten ist das
hollandischen Markt neue deutsch-franzdsische

— s Kaliausfuhrsyndikat auf

den Widerstand der Abnehmer gestoRen. Dort zieht
sich der Prozel3 gegen das deutsche Kalisyndikat und
die franzdsische Société Commerciale de Potasses
seit vier Monaten hin, ohne daR bisher sein Ende ab-
zusehen ist. Auch in Holland hat die Konzentration
des Kaligesehéfts in einem gemeinsamen deutsch-
franzosischen Verkaufsbureau den Unwillen der Ab-
nehmer erregt. Wie in Amerika, klagt man auch
dort Gber eine Preiserhéhung, die als Folge der neuen
Vertrage (Uberall durchgesetzt worden zu sein
scheint. Als einziges unter allen mineralischen
Dingemitteln hat ja auch in Deutschland das Kali
in den letzten Jahren eine Preissteigerung erfahren.
Im Auslande lieR die deutsch-franzésische Konkur-
renz die Kalipreise unter die deutschen, amtlich fest-
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gesetzten Preise sinken, so dal die gegen ein Kali-
Dumping gerichteten Vorschriften des Kaliwirt-
schaftsgesetzes von der Stabilisierung an bis Ende
1926 anscheinend fast ohne Unterbrechung vom
Reichswirtschaftsminister suspendiert wurden, jetzt
sind bei insgesamt verringerten Vertriebskosten —
Renn selbstverstandlich fihrt die Zusammenlegung
Rer deutschen und franzésischen Verkaufsstellen zu
Ersparnissen — die Kalipreise im Auslande wohl
nilgemein mindestens den deutschen amtlichen Prei-
sen angeglichen worden. Weiterhin werden in Hol-
land die Kalipreise durch die Einschrankung des
Kundenkreises des deutsch-franzésischen Verkaufs-
bureaus verteuert. Der Direktverkehr mit den Ver-
brauchern wurde eingestellt, und nur noch Grol3-
handler, die selbstverstandlich am Kali auch ver-
Rienen wollen, werden beliefert; das bedeutet zwar
eine Vereinfachung des Geschaftsganges bei der Ver-
kaufsstelle, aber anscheinend eine Verteuerung far
den Verbraucher, selbst wenn die GroRRhandelsauf-
schlage unter den entsprechenden deutschen Han-
delsrabatten (17% vom amtlichen Preis, d. h. Uber

% vom Einkaufspreis des deutschen Handlers)
bleiben. SchlieBlich klagen die hollandischen Ab-
cehmecr dariiber, daR ein dem Kalisyndikat von den
niederlandischen Staatsbahnen eingerdumter 30pro-
zentiger Rabatt bei Verfrachtung von mindestens
I 000 t jahrlich den Verbrauchern nicht zugute
kommt. Diese Klagen zeigen deutlich, daB das
'kutsch-franzésische Kalimonopol recht erfolgreich
"'beitet! Da rund ein Drittel des deutschen Kali-
"bsatzes auf das Ausland entfallt und ungefahr
gleichzeitig mit der Steigerung der Auslandserldose
iluc,h die Inlandspreise und -erlose fir Kali eine Stei-
gerung erfuhren, ist bei der steigenden Absatzkurve
*eses Jahres anzunehmen, dal die finanzielle Lage
cer deutschen Kalimerke eine erhebliche Besserung
erfahrt.l

Schon anlaBlich des

Filmsubventionen Kampes um die von
~sReichswehrministeriums der oOffentlichen Kritik
- noch im letzten Augen-

Rick verhinderte Subventionierung der Ufa (vgl.
" b, S. 284) sprach man in Fachkreisen davon, daf
anderen Filmunternehmungen bereits in friheren
p°Rpunkten gelungen sei, sich in aller Stille o6ffent-
, Mittel dienstbar zu machen. Genannt wurden
e ‘*hoehus-VUm-A.-G,, die National-Film-A.-G. und
j le Lnielka. Erst jetzt jedoch liegt, wenigstens in
I>ezug auf die Phoebus-Film-A.-G. weiteres Material
v°r, das, trotz aller Dementis, die damaligen Ge-
p!l, i° 0LnCm ungeahnten AusmaBe betéatigt. Die
loebus-Film-A.-G. hat zunéachst einige kleinere Be-
I von immerhin Gber 500000 RM. durch den
Rer der Seetransportabteilung des Reichsmehr-
ninisteriums, Kapitan Lohmann, erhalten, der so-
pann Db' die Seetransportabteilung bzw. jdie Navis
j m-b. H. 1,5 Milk RM. Phoebus-Aktien erworben
1900 6 ebenfalls zuerst Kreditform hatten. Im Jahre
b ej'hiclt die Phoebus von der Deutschen Giro-
zentrale einen Kredit in Héhe von 3 Mill. RM. auf
Weh -e*ner Birgschaft, die nicht nur vom Reichs-
rl-~ t ® “ ' sondern auch von dem damaligen
ic skanzier Luther und dem Reichsfinanzministe-
,.'n 'SeSengezeichnet war. Die Birgschaft ist in-
Isehen fallig geworden. Es mufl als eine bloRe
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Ausflucht wirken, wenn das Reichswehrministerium
jetzt betont, dall die Phoebus A.-G. weder eine in-
direkte Subvention noch direkte Kredite von Seiten
des Ministeriums erhalten habe, wenn es gleichzeitig
Uber zugibt, die Phoebus halbe einige Filme fur die
Wehrmacht gedreht. Man weil3, dartiber hinaus, dal
spater Uber einen Kredit von weiteren 5 Mill. RM.
verhandelt worden ist, fiir den die Lignose-Film-A.-G.
u. a. ihren Besitz an Phoebue-Aktien als Sicherheit
zur Verfligung stellen sollte. Es bleibe an dieser Stelle
unerdrtert, dalR mit der indirekten Hergabe der
Reichswehrgelder eigenartige Abmachungen jdesKapi-
tdns Lohmann mit der Phoebus verbunden waren; es
soll auch hier die politische Seite der Angelegenheit
nicht behandelt werden. Vom wirtschaftlichen Stand-
punkte aus ist bedeutsam, daR ein Unternehmen mit
offentlichen Mitteln aufrecht erhalten wurde, das nie-
mals einen ernsthaften finanziellen Rickhalt far
solche Summen bieten konnte. Bei einem Aktien-
kapital von 4 Mill. RM. besitzt die Phoebus nur
wenige Theater, deren Grund und Boden ihr jedoch
auch nicht gehdort, und dariber hinaus lediglich eine
Reihe von Theaterpachtvertragen, Filmnegativen
usw. Man hat es bisher verabsaumt, die Bilanz fir
das Jahr 1926 vorzulegen. Vermutlich durfte die
Bilanzierung der Kreditorenposten nicht unerheb-
liche Schwierigkeiten machen. Vom Standpunkt der
Filmindustrie aus ist die vorzugsweise Versorgung
eines Unternehmens m it Reichsinitteln umso scharfer
zu verurteilen, als der Phoebus aus ihrer Sonder-
stellung noch weitere Vorteile gegeniiber anderen
Unternehmungen erwachsen sind. Wahrend sonst ein
Filmverleiher, der einen amerikanischen Film her-
ausbringt, selbst einen deutschen Film (Kontingent-
film) zum Verleih bringen mufB3, wurde fiur die Phoe-
bus die Unibertragbarkeit der Filmkontingente auf-
gehoben. Sie konnte somit die mit ihren Filmen ver-
bundenen Kontingentsrechte zu einem Monopolpreis
an die amerikanische United Artists Corporation
verkaufen, ein Geschaft, das die Amerikaner be-
kanntlich so teuer zu stehen kam, daf sie den Ver-
trag nicht ausgefihrt haben und jetzt mit der Phoe-
bus um ihn prozessieren. Schlielich ist im Inter-
esse der Allgemeinheit wieder auf den Etat des
Reichsmehrministeriums hinzuweisen, dessen
Maschen und Locher hier offenbar wierden; dier
Fall Phoebus soll ja nicht der einzige seiner Art
sein. Die National-Film-A.-G., die man {brigens
bei friherer Gelegenheit auch mit dem Geheimfonds
eines anderen Ministeriums in Verbindung gebracht
hat, hat natirlich sofort abgeleugnet, Reichswehr-
gelder empfangen zu haben. Andererseits aber
scheint es festzustehen, daR die Herstellung ihres
Marinefilms ,Die eiserne Braut‘ von Korvettenkapi-
tan Matthdi, der dem Ministerium wohl nicht fern-
steht, tUberwacht worden ist.

- ~ Im Oktober 1926 hatte
Dauernde Subventionierung sich die Reichsregierung
der Binnenschiffahrt? nach langen Verhand-

— - —- lungen zu einer indirek-
ten Subventionierung der deutschen Binnenschiff-
fahrt verstanden, indem sie den Schiffshypotheken-
banken in Berlin, Hamburg und Duisburg, die durch
die Inflation zu vdlliger Bedeutungslosigkeit herab-
gesunken waren, Mittel zur Verfigung stellte, um

die Schilfsbeleihung wieder aufnehmen zu kdnnen.
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Auf diese Weise sollte die notleidende Binnenschiff-
fahrt billige Kredite erhalten. Das Reich verpflich-
tete sich namlich vertraglich, von jeder der drei
Schiffshypothekenbanken je 1 Mill. 8prozentige
Pfandbriefe und 1 Mill. 2prozentige Pfandbriefe
zu Ubernehmen, von denen die 8prozentigen Pfand-
briefe spater am offenen Markt verkauft werden
sollten. Diese Summen sind nunmehr vergeben. Da
der Kreditbedarf der Binnenschiffahrt, wie die be-
teiligten Stellen melden, bei weitem noch nicht be-
friedigt ist, auf der anderen Seite eine Plafcierung
der Schiffspfandbriefe am offenen Markt unter den
gegenwartigen Verhdaltnissen wenig Aussicht auf Er-
folg hat, haben sich die Schiffshypothekenbanken
erneut an das Reichsverkehrsministerium gewandt
und um Erhdhung der Kreditsumme gebeten. Damit
ist das eingetreten, was wir bereits (Jahrg. 2, Nr. 42,
S. 1364) vorausgesagt haben, dal sich namlich die
einmalige Hilfe des Staates beim Wiederaufbau der
Schiffshypothekenbanken zu einer dauernden Sub-
ventionierung der Binnenschiffahrt auswachsen wird.
W ir schrieben damals: .Schon jetzt sind in der
Tages- und Fachpresse Meldungen erschienen, dafl
in beteiligten Kreisen gehofft wird, dal das Reich
nach befriedigender Ankurbelung des Geschafts sich
spater zu einer Ausdehnung seiner Kreditaktion
wird bereitfinden lassen. Dagegen muf3 schon jetzt
m it aller Energie protestiert werden.* Gewi3 wollen
wir nicht verhehlen, dall leistungsfahige Schiffs-
hypothekenbanken fiir das Gedeihen der Binnen-
schiffahrt von groRBer Bedeutung sind. Aber die
Reichsaktion fir die Binnenschiffahrt geht von fal-
schen Voraussetzungen aus, wenn sie glaubt, durch
eine dauernde Zinssubventionierung der Schiffshypo-
thekenbanken der deutschen Binnenschiffahrt wirk-
lich helfen zu kénnen. Die Ubel liegen doch tiefer.
Auf der Tagung der Vereinigung deutschen Hafen-
verbande in Duisburg, Ende Mai d. J., wurde von
Dr. Schmitz die Not der Binnenschiffahrt kurz und
treffend als durch drei Momente bedingt gekenn-
zeichnet: zu viel Frachtraum; Frachtraten von nur
60 Prozent des Friedensmertes auf dem Rhein;
scharfster Konkurrenzkampf der Reichsbahn. Gerade
der letzte Punkt ist besonders wichtig. Der Anteil
der WasserstralBen am deutschen GrofR3guterverkehr
hat sich seit 1915 um 12 Prozent gesenkt, wahrend
der Anteil der Reichsbahn um 4 Prozent stieg! Schuld
daran ist zum Teil das StaffeltarifSystem der Reichs-
bahn, dessen ungunstige Wirkungen auf die Binnen-
schiffahrt nicht durch entsprechende Binnenum-
schlagstarife ausgeglichen wird. Auch die Aus-
nahmetarife und das System der Individualtarife
fur die GroRBverlader hat den Verkehr von der
Schiffahrt auf den Schienenweg abgelenkt. Eine der-
artig scharfe Rivalitat zwischen Eisenbahn und
Schiffahrt muR die Lage der unter einem Uberange-
bot an Schiffsraum leidenden deutschen Binnen-
schiffahrt verschlimmern. Die Auswirkungen der
Reichsbahnpolitik wiegen schwerer als die teilweise
sicherlich vorhandene Uberalterung der Tonnage.
Wenn man die Lage der deutschen Binnenschiffahrt
bessern will, sollte man nicht zu den in ihrer Aus-
wirkung hodchst zweifelhaften Kreditsubventionen
greifen, die zu einer héchst unerwinschten Vermeh-
rung des Tonnagegehalts fiithren kdnnen, sondern sich
mehr als bisher fir einen Ausgleich der Gegenséatze
zwischen Reichsbahn und Schiffahrt einsetzen.

Das Probtem des tegel-
magRigen transatlantischen
Flugverkeﬁrs ist  durell
die neuen sportlichen Er-
folge von Lindbergh, Chamberlin und Byrd zwar
noch keineswegs gelést. Auch die von deutscher
Seite vorbereiteten Ozeanflige werden keine end-
gultige Entscheidung bringen, wenn sie auch schon
die verkehrstechnilchen Momente mehr zu beruck-
sichtigen scheinen. Dennoch wird man damit rech-
nen durfen, daR in zwei bis drei Jahren ein trans-
atlantischer Flugverkehr existiert. Die Interessen-
ten sind daher eifrig bemiiht, schon jetzt die Grund-
lagen fur diesen Verkehr zu schaffen. Und schon
jetzt, bevor das Problem (Uberhaupt gelést ist,
kommen in Deutschland die Differenzen zwischen
den Interessenten zum Durchbruch. Die Inter-
essenten sind die Deutsche Lufthansa und die gro3en
Ubersee-Reedereien Hapag und Lloyd. Die Deutsche
Lufthansa hat schon in aller Form in der Offent-
lichkeit erklart, da ,bei dem Transozean-Luftver-
kehr diejenigen Kreise, von denen die Luftfahrt
bisher ausschlieRlich betrieben wurde, die Fihrung
haben miussen“. Die Grofi-Reedereien hingegen
haben in der Hamburger Lokalpresse ihre Anspriche
auf den Transatlantik-Flugverkehr mit nicht miB3-
zuverstehender Deutlichkeit angemeldet. Uns er-
scheint dieser Streit um die Suprematie als hochst
Uberflissig. Beide Parteien haben begriindeten An-
la3, sich fir den Ausbau des transozeanischen Flug-
TilP T1UTthHTISB fIRTT
tatigung, die besonderen Nutzen abzuwerfen ver-
spricht, nicht vernachlassigen, weil die Rentabilitat
ihrer sonstigen Linien nur durch betrachtliche Sub-
ventionen des Deutschen Reiches sichergestellt wird,
ein Zustand, der natirlich auf die Dauer unhaltbar
ist. Auf der anderen Seite haben die Schiffahrts-
linien ein besonderes Interesse daran, auch im Trans-
atlantik-Flugverkehr entscheidend mitzuwirken, da
sonst die Gefahr besteht, dal ihnen eine Konkurrenz
erwachst, die sie empfindlich schadigen kann. Die
geschaftlichen Aussichten einer regelmafRigen Trans-
atlantik-Fluglinie missen, wie schon erwahnt, sehr
glnstig sein, da die Rentabilitdt schon allein durch
die Beforderung von Post gewahrleistet ist, ein
Standpunkt, der fir die Reedereien als rein privat-
wirtschaftliche Erwerbsorganisationen sicher ge-
nigen wirde, um eine Beteiligung am Luftverkehr
zu erstreben. Die Reedereien sind es ja auch ge-
wesen, die in klarer Erkenntnis der chancenreichcn
Zukunft an dem Aufbau des deutschen Luftverkehrs-
wesens tatkraftig mitgewirkt haben. Bei den Grof3-
reedereien ist zudem die Organisation fir die Luft-
linien bereits in hohem MaRe vorhanden. Auf jeden
Fall ist zu fordern, daR der Grundsatz uneinge-
schrankter Privat-Initiative und freier Konkurrenz
auch im - Transatlantik - Flugverkehr Anwendung
findet. Diese scheinbare Selbstverstandichkeit
schon jetzt mit aller Deutlichkeit zu betonen, liegt
leider AnlaR, vor, da bei den deutschen amtlichen
Stellen die Tendenz vorzuherrschen scheint, das
Auslandsflugnetz nach Modglichkeit der Lufthansa
vorzubehalten und nach diesen Grundsatzen auch
die Reichssubvention zu vergeben. Die Vorgange
bei der Unterstitzung des Luftverkehrs mit und in
Sudamerika haben das ja leider bereits zur Genilige
gezeigt.

Schon jetzt Kampfe um die
Fuhrung im transatlan-
tischen Flugverkehr!

u, Kl «r nii-mmcofrnn
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Nachdem in der General-

Erstarken der Versammlung der F. H.
Hammersen-Verwaltung Hammersen A.-G. vom
- 18. Mai die Opposition

die Vertagung der Bilanzgenehmigung auf Grund
von 8§ 264 HGB durchgesetzt hatte, fand dieser
Tage die zweite Versammlung statt. (Vgl. zuletzt
Nr. 30, S. 1178.) Sie unterschied sich von der ersten
sehr wesentlich dadurch, dal die Verwaltung etwas
gestarkt, die Opposition geschwacht auf den Plan
traten. Der Verwaltung standen aufer den 5 Mill.
Reichsmark Verwertungsaktien und den 800 000 RM.
Stimmrechtsaktien ca. 7,8 Mill. RM. freie Stamm-
aktien zur Verfigung gegen nur 6,86 Mill. RM. im
Mai. Dagegen vertrat die Oppositionsgruppe
Dierig nur 6,53 Mill. RM. gegen 7,15 Mill. RM.
M ahrend also im M ai die Opposition Gber die Mehr-
heit der freien Stammaktien verfigte und die Ver-
waltung sich nur durch Schutz- und Verwertungs-
aktien behaupten konnte, hat jetzt die Verwaltung
durch Zukaufe das Krafteverhdaltnis umgekehrt. Die
Minderung der Stimmenzahl der Opposition erklart
Sch dadurch, dal sie nicht wieder Gber die gleiche
Zahl von Bankdepotstimmen verfiigte. Es ist erklar-
lich, daR durch diese Wandlung der Verlauf der
Generalversammlung stark beeinfluBt wurde, auch
Wenn sich das Stimmenverhéaltnis in der Gesamtheit,
d- h. einschlieBlich der Schutzaktien, nicht grund-
satzlich verandert hat. Gerade in der vorigen Gene-
ralversammlung ist in der Diskussion zum Ausdruck
gekommen, wie wenig sich die Verwaltung und ihre
Juristen von den Schutzaktien versprechen, wie sehr
Sle damit rechnen, dalR bei einer spateren Aktien-
reform dieser Stimmenschutz zerflattert. Die Ver-
WuRung fiihlte daher erst jetzt wieder Boden unter
uen FiBen, und eine gute Versammlungstechnik
Unterstitzte sie. Des weiteren hat sich die Situation
uadurch zugunsten der Verwaltung verschoben, dal
uns Oppositionsprogramm der Dierig-Gruppe nahe-
*u erschopft ist. Sie hat es durchgesetzt, daR die
r00 000 RM. Schutzstammaktien zu je einer Reichs-
mark beseitigt wurden, daB die 5 Mill. RM. Aktien
ans der letzten Emission materiell der Verwaltung
Wieder zur Verfiigung gestellt wurden und daB Uber
""1 R'lanz ziemlich weitgehende Aufklarungen ge-
geben wurden. Allerdings erbrachte auch die dies-
malige Diskussion neue Beweise daflir, daB die
i.tienpraktiken der Hammersen-Verwaltung friher
"eineswegs einwandfrei waren. Man wul3te bereits,

die 5 Mill. RM. Aktien aus der letzten Emission,
‘e offiziell fir Angliederungstransaktionen be-
.Ruuit Waren, zu pari dem Barmer Bank-Verein
Ubertragen worden waren mit der Verpflichtung,
Cen Mehrerlés an die Verwaltung abzufihren. Man

st i Riese Verpflichtung nur auf dem Papier
j L denn die Aktien wurden am gleichen Tage

enfalls zu pari an Personlichkeiten der Verwal-
d verkauft- Die Revisionskommission der ldan-

C i animct Hannover hat dieses Verfahren in ihrem
J, Ipe'den bereits als nicht vereinbar mit den Be-
i ussen der Generalversammlung gebrandmarkt.
| eu war jedoch die Mitteilung, daR die Verwal-
~Nidigsmitglieder, die jene Aktien gekauft haben, nicht
n.nal das Geld dazu selbst hergaben, sondern es
dpi i“er Hammersen A.-G. selbst oder von
en 1ochtergesellschaft, der ,Debag,* erst haben
Ul 'erfigung stellen lassen, und zwar dadurch,
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daR alte Hammersen-Aktien wieder an den Konzern
verkauft wurden. Die Transaktion hatte also den
Charakter eines Scheingeschéafts, da die Gesellschaft
das Geld fir die Aktienzahlungen selbst aufbrachte.
Es wurde nur zusétzliche Stimmenmacht geschaffen
und gleichzeitig den Verwaltungspersonlichkeiten,,
die nur eine 25 %ige Einzahlung zu leisten brauch-
ten, die also den vierfachen Nennwert erhielten, die
Kurschance vervierfacht. Erschwerend kommt hin-
zu, dafR noch in einer spateren Generalversammlung
mitgeteilt wurde, die Emission habe der Kapital-
beschaffung gedient, und daf man der Revisions-
kommission den jetzt erst bekannt gewordenen Teil
der Transaktion oerschwiegen hat. Die Bilanzaus-
kinfte ergaben, dall die Gesellschaft um die Jahres-
wende sehr liquide war. Unter den Debitoren von
11 Mill. RM. befanden sich 3,24 Mill. RM. Bankgut-
haben, unter den Wertpapieren von 83 Mill. RM,
festverzinsliche Anlagepapiere von 58 Mill. RM.,,
dagegen unter den Kreditoren keine Bankschulden.
Dieser Status zeigt also, dall die Notwendigkeit
einer Kapitalszufihrung auch gar nicht bestanden

hatte. Nur in einem Punkte wurden die Anfragen
der Opposition unbeantwortet gelassen, namlich
hinsichtlich der Tochtergesellschaft Debag. In der

letzten Generalversammlung hatte sich die Verwal-
tung zu der Behauptung verstiegen, sie wisse nicht,
wieviel Debag-Aktien Hammersen besitzt. Auch
jetzt wurde der nominelle Anteil verschwiegen und
nur der Buchwert der Beteiligung im Betrage von
4,47 Mill. RM. bekanntgegeben. Obwohl die Oppo-
sition den Vorwurf erhob, dalR der Debag mehrfach
gute Geschafte zugeschoben wurden, weil an ihr die
Persdnlichkeiten der Verwaltung privat beteiligt
sind, wurde jede Aufklarung der Beziehungen unter-
lassen. Mancherorts wurde dies als Schuldbekennt-
nis aufgefaBBt. In dieser Frage wird die Opposition
noch fur Aufklarung sorgen missen. Sonst ist aber
nicht mehr viel erreichbar. Da eine Bereitschaft
zur Einigung auch jetzt nicht bei der Verwaltung
zu erkennen ist und das Aktienrecht keine Minder-
heitsoertretung im Aufsichtsrat kennt, mufl3 die-
Opposition auf diesen Programmpunkt verzichten.
Eine Bilanzanfechtung wirde mit Recht als Schikane
aufgefalRt werden. Es bliebe also nur die Mdglich-
keit, im Wege der Anfechtung des Entlastungs-
beschlusses gerichtliche Aufklarung der Beziehun-
gen zur Debag zu versuchen. Von| den drei Vertretern
der Dierig-Gruppe wurde Ubrigens die Entlastung
verweigert. Immerhin wird es nun um Hammersen
allméahlich stiller werden.

..Nach den Berichten, die

Die wirtschaftliche Lage jetzt von allen Seiten ein-

der Hotels laufen, gewinnt man den-
Eindruck, dal der Som-
mer 1927 seit langer Zeit wieder der erste ist, in dem
sich der Fremdenverkehr und der Besuch von Er-
holungsorten in dem Umfang entwickelt, den man
aus der Vorkriegszeit gewohnt war. Von besonderer
Bedeutung ist es, dalR, dank einer rihrigen Propa-
ganda, auch Auslander wieder in groRerem Umfang
den Weg nach Deutschland finden. W ir haben vor
langerer Zeit darauf hingewiesen (vergl. Nr. 14,
S. 549), daR die aus Amerika kommenden Ubersee-
dampfer schon im Fruhjahr vollstandig ausver-
kauft waren; neuere Berichte bestatigen die Ver-
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mehrung des Zustroms von amerikanischen Touri-
sten. Auch aus England wurde dieser Tage gemel-
det, daB in mehreren groRen Hafenstadten die Zahl
der erteilten deutschen Visa um etwa 25 % gegen-
Uber dem Vorjahr gestiegn sei. Das deutsche Hotel-
gewerbe hat diese Belebung seines Geschéaftes, fiur
das die gebesserte Inlandskonjunktur natirlich von
entscheidender Bedeutung ist, unbedingt ndtig. We-
nige Geschéaftszweige haben unter der Ungunst der
letzten Jahre so stark zu leiden gehabt, wie gerade
die Hotels, unter denen wir hier die gréf3eren, nach
industriellen Gesichtspunkten betriebenen Uber-
nachtungsstatten verstanden wissen wollen. Auch
im vorigen Jahre scheinen ihre finanziellen Ergeb-
nisse nicht besonders gut gewesen zu sein, doch ist
es schwer, sich hiervon ein zutreffendes Bild zu
machen. Der Eigenart des Gewerbes entsprechend,
in dem persdnliche Momente eine groRe Rolle spie-
len, befindet sich die groRe Mehrzahl der deutschen
Hotels und Gasthauser in privaten Handen und be-
richtet daher nicht {ber die Geschaftsergebnisse.
Dennoch gibt es eine Anzahl von Aktiengesellschaf-
ten, deren Abschlisse bis zu einem gewissen Grade
als typisch far die Lage des Gewerbes bezeichnet
werden koénnen, zumal unter ihnen verchiedene
GroRenklassen vertreten sind und sich ihre Vertei-
lung auf alle Ortsklassen erstreckt. Schon fir die
ersten Jahre nach der Inflationsperiode konnte man
beziiglich der Geschaftsergebnisse folgendes fest-
stellen: am besten hatten diejenigen Unternehmun-
gen abgeschnitten, denen umfangreiche Restaura-
tionsbetriebe, vor allem fur den Massenbedarf, an-
geschlossen waren: ihren Erfolg wird man daher
kaum dem eigentlichen Hotel- und Ubernachtungs-
betrieb zuschreiben dirfen. Es handelt sich dabei
meistens um Berliner Unternehmungen. Relativ er-
traglich, wenngleich uneinheitlich, waren die Ergeb-
nisse bei den Hotels in anderen deutschen GroR3-
stadten. Im Geschaftsjahr 1926, bzw. 1926/27 scheint
sich diese Tendenz erhalten zu haben; auf jeden Fall
ist keine Besserung zu bemerken. Immerhin hat der
starke Verkehr, der an den Brennpunkten des W irt-
schaftslebens zu herrschen pflegt, den Hotels ein ge-
wisses Stammgeschaft gesichert. Ein besonderer Auf-
schwung wird aus Stadten gemeldet, in denen groRRe
Sonderveranstaltungen (Tagungen, Ausstellungen
usw.) stattgefunden haben. Die Park-Hotel A.-G.,
Leipzig, steht jedoch mit einer Dividende von wie-
derum 10 % — einer Auswirkung des Messegeschafts

vereinzelt da. Mit 7 und 6% folgen zwei Dresd-
ner Hotels (Bellevue und Europahof), die gegen 1925
die Ausschiittung um 1% erhéhen konnten; alle ande-
ren Hotels in groBen Stadten weisen nur unerheb-
liche Gewinne oder sogar Verluste aus. Besonders
enttduschend ist der unginstige Abschlul3 der Hotel
Disch A.-G. in K&6ln gewesen, die 1925 noch 4 %
hatte zahlen kdénnen; die Kaiserhof-Hotel A.-G., EI-
berfeld konnte nur 3 Prozent (i. V. 4%) ausschitten.
Umso unverstandlicher ist es, dal die benachbarte
Stadt Barmen in nachster Nahe des Kaiserhofs mit
einem Aktienkapital von 3,5 Mill. RM. ein neues
Hotel errichten will; der kommunale Betatigungs-
drang scheint sich hier auf ein durchaus ungeeigne-
tes Gebiet verirrt zu haben. — Am ungiinstigsten ist
zweifellos die Lage der Hotels in den Kur- und Er-
holungsorten gewesen. Wéahrend die Industrie-
zentren auch in Zeiten ruhigen Geschafts einen stan-

digen starken Fremdenverkehr aufzuweisen haben,
kénnen Badeorte in Krisenzeiten geradezu ver-
6det sein; auf jeden Fall verlieren dort die
groen Hotels ihre Kundschaft leicht an
einfachere Gaststatten. Hinzu kam, daR Deutsch-
land lange Zeit vom Auslande gemieden
wurde, und wenn sich dies auch neuerdings
bessert, so wird esdoch schwer sein, einen
Ersatz fur die zahlreichen russischen Besucher zu
finden, die vor dem Kriege insbesondere sidwest-
deutsche Bader aufsuchten. Die Bader des besetzten
Gebiets werden vom jdeutschen Publikum (berdies
immer noch weitgehend gemieden. Unter diesen Um -
standen nimmt es nicht Wunder, daR selbst aus
Baden-Baden wenig gunstige Abschlisse gemeldet
werden. Das Badhotel Badischer Hof A.-G. weist
fir 1926 einen Verlust von 56000 (i. V. 41000) RM.
aus, wahrend die Brenner Hotel A.-G. in den beiden
letzten Geschéftsjahren mit ganz unbedeutenden Ge-
winnen aibschlol. Hervorzuheben ist das far 1926
recht glinstige Ergebnis der A.-G. SchloBhotel und
Hotel Bellevue Heidelberg (8% Dividende), doch hat
die Gesellschaft ihr Kapital bei der Goldumstellung
stark gekirzt. Hauptgrund fiir das gunstige Ergebnis
dirfte die wachsende Beliebtheit der Stadt Heidel-
berg im Auslande sein. — Die Ergebnisse der dies-
jahrigen, offenbar so ginstigen Saison soll man nicht
Uberschatzen. Auch nach Beendigung des laufenden
Geschéftsjahres wird sich jzeigen, daR die meisten
deutschen Hotels — von kleineren Gasthdfen soll hier
nicht gesprochen werden — nur schlecht rentieren.
Die lebhaften Klagen des Gewerbes ilber die starke
steuerliche Belastung, die daran schuld sein soll, er-
scheinen hier ausnahmsweise nicht tbertrieben. Die
Hotelunternehmungen, die aus ihren Gebauden doch
meistens nur voribergehend Einnahmen erzielen,
werden namlich in vollem Umfange jzur Hauszins-
steuer herangezogen. Eine Milderung dieser unge-
rechtfertigten Belastung konnte bisher nicht erreicht
werden, doch vermag das neue Reichsrahmengesetz
vielleicht Handhaben dafir zu bieten. Im Ubrigen
missen sich die Hotels aber selbst zu helfen suchen.
Moderne Betriebs- und Organisationsmethoden
kénnen in diesem teilweise wohl recht patriarchalisch
betriebenen Gewerbe noch weitgehend Anwendung
finden.

Der Ausdehnungsdrang
des Ostmerke-Schultheil3-
Konzerns zeigt sich an
— -~ - ... = allen Stellen des weit-
verzweigten Konzerns. Kiurzlidh wurde die zur Ost-
werkegruppe gehoérende Industriebau A.-G. mit der
Held & Francke A.-G. fusioniert, nachdem erst kurz
zuvor die Industriebau A.-G. selbst in den Inter-
essenkreis der Ostwerke aufgenommen worden war.
Ende vorigen Jahres hat -die Wulf A.-G. in Werl die
Hefebetriebe des Riuckforth-Konzerns an sich ge-
zogen, und nun erfahrt auch die Likérfabrikation
eine Erweiterung. Der bekannte Kahlbaum-Streit
hatte bekanntlich mit jdfer Fusion zwischen Schult-
heiR und Kahlbaum geendet. Die Fusion hatte nur
aktienrechtliche, keine produktionstechnische Be-
deutung, da Schultheil nicht geneigt war, die Likor-
fabrikation und den Weinhandel selbst zu betrei-
ben. Sie hat daher jauch nach jder Fusion eine neue
C. A. F. Kahlbaum A.-G. zunachst als Betriebs-

Die Expansion
der C. A. F. Kahlbaum A.-G.
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gesellechaft ruit 1 Mill. RM. Kapital gegrindet. Vor
kurzem wurde denn auch die Likdrfabrikation auf
die neue Gesellschaft ibertragen und deren Kapital
auf 6 Mill. RM. erhtéht. Jetzt wird eine Fusion
zwischen Kahlbaum und der bisherigen Konkurrenz-
firma Hartwig Kantorowicz A.-G., Berlin, vorge-
schlagen. Kantorowicz hat ein Kapital von
2,65 Mill. RM-, aber Kahlbaum erhoht jzur Durch-
fihrung der Fusion nur um 15 auf 7,5 Mail. RM.,
die Fusion erfolgt jalso nicht im Verhéltnis von 1:1
oder, mit anderen Worten: das Kapital von Kanto-
rowicz wird zur Durchfihrung der Fusion zunachst
auf 1,5 Mill. RM. herabgesetzt. Angeblich soll da-
neben an die Kantorowicz-Aktionare eine gewisse
Barentschadigung gewahrt werden. Da die Aktien
beider Gesellschaften in nur wenigen Handen sind,
mull man die Prifung des Fusionsschlissels den un-
mittelbar Beteiligten Uberlassen. Erwahnt sei, dal
das fuhrende Direktionsmitglied von Kantorowicz
in die Geschaftsleitung von Kahlbaum eintritt. Viel-
leicht haben lUberhaupt Persqgnalfragen den Anstof3
zur Fusion gegeben.

~ Die
Unzm-eichende Publizitat

unzulangliche Be-
richterstattung, die sich
in der Versicherung in den letzten Jahren bei
~ — einer Anzahl von Ver-
sicherungsgesellschaften eingebiirgert hat, hatte uns
Veranlassung gegeben, in Nummer 28 auf die Bilan-
2en einiger Versicherungsunternehmungen hinzu-
Weisen, deren Verdffentlichungen besonders licken-
haft sind. W ir beschaftigten uns dabei auch mit der
Neuer Atlas Lebensversicherungsbank A.-G. in Lud-
Nigshafen a. Rh. Die Direktion dieses Unterneh-
mens schreibt uns nun ,in Ergdnzung ihrer Angaben

IIn Rechenschaftsbericht fir das Jahr 1926“ fol-
gendes:

»Nach der Entwicklung des Geschaftes und ange-
sjchts des Umstandes, daR die mit Gewinnanteil Ver-
sicherten erst vom dritten Versichenmgsjahre ab
Anspruch auf Beteiligung am Gewinn haben, hat sich
me Rickstellung einer besonderen Versichertengeminn-
rucklage, die in den vergangenen zwei Geschéaftsjahren
lediglich aus Vorsichtsgriinden ohne jegliche rechtliche
Verpflichtung vorgenommen wurde, als nicht not-
wendig erwiesen. Naturlich ist die Ricklage nicht
verschwunden; sie wurde zum Teil den versicherungs-
Achnischen Reserven einverleibt, wahrend der andere
,eu im Vortrag auf neue Rechnung enthalten ist, um
Un folgenden oder in den folgenden Geschaftsjahren
ZUr Zahlung der Versichertengewinnanteile mitver-
At?- ZU werden. Die Dividendenverteilung an die
ist *10nare un(f die Zahlung der Aufsichtsratstantieme
st selbstverstandlich aus tatsachlichen Uberschiissen
Jes Geschéftsjahres bewirkt worden; bezuglich des

zteren Punktes brauchen wir wohl nur darauf hin-
Niweisen, daB allein unser Unfallgeschaft ausweislich
er Gewinn- und Verlustrechnung im Jahre 1926 einen
d <ryy'lld von uber 41000 RM. erbracht hat, wahrend

, ,Erfordernis fur Aktionardividende und Aufsichts-
' sanbeme sich nur auf etwas Gber 15000 RM. stellte.”

Rab .azU zunéachst zu bemerken, daB diese An-
ji en zweifellos in den Rechenschaftsbericht des
neu6lll imens se"5¥ gehdren; die Versicherten kén-
nirhtVer ailSen> dalR ihnen derartige Mitteilungen
gOm  ?rs infolge der Kritik der Presse nachtraglich
gan?!C tw®("em Davon abgesehen, reicht diese ,Er-

tone n*\ ces Rechenschaftsberichts unseres Erach-
nicht aus. Die Verwaltung gibt keine genu-
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gende Erklarung dafur, marurn die Versicherten-
gewinnricklage sich jetzt ,als nicht notwendig er-
wiesen“ hat. DaR diese Riicklage nicht verschwun-
den ist, trifft zu. Aber sie dient in Zukunft doch
zum Teil anderen Zwecken als bisher.

. Nach Beendigung der
Durchfuhrungs- .
verordnungen zur Aufwer- Aufwertungsarbeiten ha-
tung der Sparguthaben ben die Sparkassen be-
kanntlich die Méglichkeit
einer hoheren Aufwertung der Sparguthaben dber-
priaft. W ir wiesen bereits darauf hin, daR sich bei
den Verhandlungen, die dariber im Rechtsausschul}
des Reichstags gefiihrt wurden, die Forderung nach
einheitlicher Haltung der einzelnen Landerregie-
rungen bedauerlicherweise nicht durchsetzen konnte.
(Vgl. Nr. 26, S. 1025.) Man einigte sich nur dahin,
daB man es Uberall den Sparkassen Uberlassen
wollte, die gesetzlich festgelegte Aufwertungsquote
von 12% % aus eigenen Mitteln, notfalls unter Her-
anziehung ihrer Gewahrsverbande, aufzubringen;
nur far die einheitliche Durchfihrung einer dartber
hinausgehenden Aufwertung sollte in einzelnen
Landern ein Ausgleich zwischen den starkeren und
schwéacheren Kassen stattfinden. Mit Ausnahme
dieser Beschlisse und der Zusage, keine Beitrage fur
Verwaltungskosten einzubehalten, konnte zwischen
den Landern keine Einigung in bezug auf die Grund-
satze der weiteren Aufwertungsgesetzgebung erzielt
werden. Die soeben verdffentlichten Durchfihrungs-
verordnungen fir Preuen und Sachsen, denen die
der anderen L&ander folgen werden, weisen daher
weitgehende Unterschiede auf. Fir PreuRBen besagt
die Vierte Verordnung zur Durchfihrung der Auf-
wertung von Sparguthaben vom 26. Juli 1927, dal
bei allen Sparkassen des Landes der Aufwertungs-
satz einheitlich von 42% auf 15 % erhéht wird.
Wahrend nach der bisherigen Regelung ein Drittel
des 12% %igen Aufwertungsguthabens am 1. Juni
1930 kundbar war und die weitere Kindbarkeit
spéaterer Regelung Vorbehalten blieb, ist jetzt die
Kindigung je eines Sechstels des 15%igen Auf-
wertungsbetrages zum 1. Januar 1928, 1929 und 1930
gestattet. Der friher vorgesehene Ausgleichsfonds,
in den dber den Einheitssatz aufwertende Spar-
kassen die Halfte des Mehrbetrages abzufihren
hatten, wird, wie erwahnt, beseitigt; an seine Stelle
tritt ein anderer Fonds, aus dem entsprechende Zu-
schiisse an diejenigen Sparkassen gezahlt werden,
deren aufzuwertendes Vermdgen nicht ausreicht, um
die letzten 2% % ihrer Aufwertungsverbindlich-
keiten zu erfillen. Besondere Héartefélle sollen von
den Sparkassen freiwillig bericksichtigt werden.
(Aufwertung erloschener Anspriche.) Bis auf die
nicht unbedenkliche Belastung, die einigen schwache-
ren, insbesondere westdeutschen Kassen und Kom-
munen aus der Neuregelung erwachst, andert die
preuBische Verordnung an dem bisherigen Zustand
nicht viel. Die 2%:%ige Mehraufwertung ist fur
den Sparkassengldaubiger kaum von Bedeutung. —
Viel radikaler ist der Freistaat Sachsen vorgegangen,
dessen Regierung mehrere Vertreter der Aufwer-
tungspartei angehdéren. Dort wird durch die Dritte
Verordnung zur Durchfihrung der Aufwertung der
Sparguthaben vom 4. Juli die Sparbuchaufwertung
unter Aufhebung der Ersten und Zweiten Durch-
fuhrungsverordnung vdéllig neu geregelt. Das fir
die Berechnung der Aufwertungsanspriiche ange-
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wendete ,Wilhelmshavener System*, das zu kleinen
Benachteiligungen der Glaubiger fihren kann und
darum von den Aufwertungsparteien heftig ange-
griffen wird, far die Sparkassen aber eine grol3e
Vereinfachung der rechnerischen Arbeiten bedeutet,
wird vollkommen beseitigt, d. h. die Sparkassen
missen alle Berechnungen noch einmal anstellen.
Auszahlungen, die vor dem 15. Juni 1922 erfolgt
sind, werden zum Nennbetrag angerechnet, von
diesem Datum an werden Ein- und Auszahlungen zum
Goldmarkbetrag berechnet. Alle Sparkassen missen
mindestens 12% % aufwerten, dariiber hinausgehende
Betrage der Teilungsmasse aber vollstandig zur Auf-
wertung verwenden, fehlende Betrage dem sonstigen
Sparkassenvermégen entnehmen. Ein Ausgleich-
fonds wird Gberhaupt nicht gebildet. Die Regelung
schlagt dem von der Aufwertungspartei (,Volks-
rechtpartei*) sonst so nachdriicklich betonten Ge-
danken von der Schicksalsgemeinschaft aller Sparer
geradezu ins Gesicht und kann dazu fiuhren, daB in
der einen Gemeinde nur mit 12%. %, in anderen bis
zu 25 % aufgewertet wird. Eine lUber 12% % hinaus,
moglichst bis 25 % gehende Aufwertung soll von
den Garantieverbanden, soweit ,ihre finanzielle
Leistungsfahigkeit das irgend zulaBt*, durch Zu-
schiisse gefordert werden. Unzweifelhaft lassen sich
in Sachsen, wo die Sparkassen stets die Anlage ihrer
Mittel in Hypotheken bevorzugt haben, ganz all-
gemein hdhere Aufwertungsquoten erreichen als in
PreuBen. Sache des Sparkassenverbandes wird es
sein, im Wege der Verhandlung von Gemeinde zu
Gemeinde, von Sparkasse zu Sparkasse lokale
Unterschiede der Aufwertungsquoten zu mildern.
Auf jeden Fall mu3 es vermieden werden, daR die
Ergebnisse etwaiger hoherer Aufwertung von ein-
zelnen Kassen zu propagandistischen Zwecken mif3-
braucht werden.

" Als wir vor einer Reihe

Neuer Kurs der russischen von Monaten das Sub-
Konzessionspolitik ventionsgesuch der Mo-
~— . — loga kritisch besprachen
(Nr. 11, S. 402), streiften wir bereits die Lage der
russischen Krapp-Konzession und verwiesen auf die
Betriebsschwierigkeiten, unter denen dieses grol3 an-
gelegte, aber unter der Wirkung der Rapollostim-
mung Uberstirzt zum VertragsabschluR gebrachte
Unternehmen zu leiden hat. W ir konnten schon da-
mals auf die Bemihungen der Konzessionsfirma, den
Betrieb vom Ackerbau auf Schafzucht umzustellen,
hinweisen und der Hoffnung Ausdruck geben, dafl
die Revision der Kruppkonzession nunmehr ge-
sichert sei. Immerhin hat es weitere 4-% Mbnate ge-
dauert, bis alle Formalitaten geregelt waren und
vor wenigen Tagen das neue Abkommen von den
Vertretern der deutschen Firma und des Haupt-
konzessionskomitees in Moskau unterzeichnet wer-
den konnte. Der urspringliche Vertrag, nach dessen
Bestimmungen von dem gesamten rund 2100 000 Mor-
gen umfassenden Konzessionsgebiet etwa 4s der
Flache mit Getreide angebaut werden mufliten, ist
aufgehoben worden. Getreide soll in Zukunft nur
auf etwa 20000 Morgen bestellt werden, wahrend
das Ubrige Konzessionsgebiet fur Schafzucht Ver-
wendung finden wird. Hinsichtlich der Agrar-
erzeugnisse wird der Firma das Recht auf Ausfuhr
emgeraumt. Bei der gewonnenen Wolle hat der rus-
sische Staat ein Vorkaufsrecht. Weiter wird der

Konzessionsfirma die Berechtigung zugestanden,
ihre Maschinen und Pabrikate frei einzufiihren.
Durch die Umstellung des Betriebes auf Schafzucht
ist somit die Hauptschwierigkeit, die sich bisher er-
geben hatte, beseitigt worden. Ob der Betrieb in Zu-
kunft rentabel gemacht werden kann, wird daneben
von der Behandlung durch den russischen Staat, vor
allem in den Fragen der Soziallasten und Ldhne,
andererseits natirlich auch von der Anpas-
sungsfahigkeit der Konzessionsnehmer abhangig
bleiben. DaB die Neuordnung der Kruppkonzession
gerade jetzt perfekt geworden ist, wird man gewil}
nicht als bedeutungslos ansehen durfen; vielmehr
steht der Zeitpunkt dieser Reorganisation in einem
inneren Zusammenhange mit der Generalreform der
Konzessionspolitik, die gegenwartig zu beobachten
ist.  Auch die Revision der Harriman-Konzession,
Uber die bekanntlich ebenfalls schon seit langerer
Zeit Verhandlungen zwecks Milderung der Konzes-
sionsbedingungen schwebten (vgl. Nr. 50, Jahrg. 1926),

ist vor kurzem zum AbschluB gelangt. Am 4. Juni
wurde in Moskau das Revisionsabkommen para-
phiert. Eine vollige Klarheit tGber die neuen Bedin-

gungen ist bis zu dem Zeitpunkt, in dem diese Zei-
len geschrieben werden, der Offentlichkeit noch
nicht verschafft worden. Sicher ist zwar, dal Ruf3-
land statt der festen Abgabe von 3 Dollar far die
geforderte Tonne eine gleitende Skala bewilligt hat,
fur die als untere Grenze der Satz von 150 $ nor-
miert wurde. Ferner ist Harriman von der ihm ur-
sprunglich auferlegten Verpflichtung zum Bau einer
Vollbahn im Konzessionsgebiet befreit worden.
Widersprechend waren aber bisher die Nachrichten,
ob Rufland in der Nikopolfrage zugunsten von Har-
riman eine Produktionsminderung oder Uberhaupt
eine Produktionsbindung zugestanden hat. Damit
bleibt weiterhin unklar, welche Riuckwirkungen sich
aus der Revision des Harrimanabkommens fir die
Firma Rarvack & Grinfeld ergeben, deren Vertrag
m it dem Eisen- und Manganerztrust Jurt in Nikopol
bekanntlich zum Ende des Jahres ablauft, ohne daR
Uber die Frage der Verlangerung bisher eine Ent-
scheidung bekannt wurde. Wie sich aber auch diese
Spezialfragen verhalten mdgen, unverkennbar bleibt,
dall sich RufB3land zu betréachtlichen Konzessionen
in seiner Konzessionspolitik bereit gefunden hat. Der
Konflikt mit England wird — unbeschadet aller
Ubrigen Motive — die Tendenz zu Reformen sicher-
lich verstarkt haben. Weiter ist hervorzuheben, dafl}
RuRland das wachsende amerikanische Interesse
(Naphta-Vertrag, vgl. Nr. 31, S. 1217) durch eine libe-
rale Haltung wacherhalten und noch verstarken
wollte. Jedenfalls bleibt es interessant und auch
fur die Zukunft lehrreich, die Taktik zu beobachten,
die die russischen Behdrden in den letzten Monaten
zur psychologischen Bearbeitung der Weltmeinung
angewandt haben. Anfanglich wurde immer wieder
erklart, daR die MiRerfolge russischer Konzessionare
nichts mit den Bedingungen des Konzessionsvertra-
ges zu tun hatten, sondern auf Umstanden beruhten,
fur die ausschlieBlich die Konzessionare die Ver-
antwortung tragen miafRten. Besonders kral3 wurde
diese Auffassung bei dem wunglicklich gelagerten
Fall der Mologa proklamiert, wo Mangel der Finan-
zierung durch den Konzessionar leider klar genug
zutage lagen. Einige Zeit danach erfuhr die Offent-
lichkeit, daB RuRland bei der Auswahl der Konzes-
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siondre noch viel schéarfer als bisher sieben wurde.
Man ist sich jedoch — wie die Falle Krupp und Har-
riinan gezeigt haben — durchaus dariber klar ge-
worden, daR die bestehenden Konzessionsver-
trage gemildert werden missen, und man hat auch
erkannt, welche Gefahr fur RuBBland selbst die Mif-
erfolge der Konzessionare bedeuten. Diese Erkennt-
nis wird sich auch bei neu zu vergebenden Konzes-
sionen auswirken missen, und zwar dahin, daR von
russischer Seite bei den Vorprifungen der zu er-
wartenden Rentabilitat der Konzessionen tatkraftig
Mithilfe gewahrt wird und daR man die Konzessions-
Vertrage elastischer als bisher gestaltet.

- Die ErmaRigung der New
Ermassigung der Yorker Diskontrate von 4
New Yorker Bankrate auf 31/j% ist nicht Gber-
— ----—- raschend gekommen. An-
gesichts einer immer starker werdenden Flissigkeit
des Geldmarktes war man schon seit mehreren
Mochen auf diese MaRBnahme gefat.- Die Anfang
voriger Woche vorgenommene Herabsetzung der Dis-
kontrate durch zwei in vorwiegend agrarischen Be-
wirken ansassige Federal Reserve Banken (Kansas
City und St. Louis) machte eine Nachfolge der Fede-
ra'Reserve Bank of NewYork wahrscheinlich, obschon
Klan sich daruber klar war, daR fur die Entschlie-
Bungen des New Yorker Instituts besondere Erwa-
gungen malflgebend sind. W ir haben bereits friher
darauf hingewiesen (vgl. Nr. 19, S. 755), daR. — im
Gegensatz zu den grolRen europaischen Finanz-
platzen — die Gestaltung des Borsengeschéafts in New
"ork von groBer Bedeutung fir die Diskontpolitik
der Zentralbank ist. Die Furcht vor einer.zu starken
Anregung der (beraus lebhaften Bdrsentatigkeit
hatte die Federal Reserve Bank bisher in erster Linie
von der DiskontermaBigung zurickgehalten. Es
?eigte sich aber, dalR auch die bisherige Flissigkeit
dos Geldmarktes die Borse nicht zu einer ungerecht-
lertigten Hausse verleitet hatte, daR sich die Kurs-
steigerung vielmehr auf eine Anzahl von Spezial-
Werten beschrankte, deren Bevorzugung man als be-
rechtigt betrachten mufte. Andererseits lieR die
Stockung der Konjunkturentwicklung eine gewisse
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Anregung des Geschafts von der Kreditseite her rat-
sam erscheinen. Unter diesen Umstanden glaubte
wohl auch die Federal Reserve Bank of New York
eine Herabsetzung ihrer Diskontrate verantworten
zu konnen. (Die Federal Reserve Bank of Boston
hat sich ihr angeschlossen; andere diurften folgen.)
Neben dieser Beurteilung der amerikanischen Ver-
haltnisse mdgen auch, wenngleich in weit geringe-
rem Grade, internationale Ricksichten mitgespro-
chen haben. Auf der New Yorker Konferenz der
Notenbankleiter, die vor einigen Wochen stattfand,
darften wohl von keiner Seite feste Bindungen Uber
diskontpolitische MaBnahmen eingegangen worden
sein. Dennoch wurde sicherlich besprochen, wie
winschenswert eine Ermafigung der amerikani-
schen Bankrate fiir England sein muB3te. Die Bank
von England hatte aus wahrungspolitischen Grin-
den eine wirtschaftlich (und staatsfinanziell) langst
notwendige Diskontherabsetzung bis weit in den
April hinein verschieben missen, weil im Januar,
als sie geplant war, New York seine Rate aufrecht-
erhielt. Die Gestaltung der Wechselkurse, des Ka-
pitalmarktes und der Goldbewegung hat der eng-
lischen Notenbank seit mehreren Wochen eine
Wiedererhohung der Bankrate nahegelegt. Die
innere Schwéache des englischen Pfundes, die sich in
einem Uberhdhten Preisniveau und ungiinstigen De-
visenkursen &auflert, macht eine groRere Spanne
zwischen der Londoner und der New Yorker Bank-
rate erforderlich. Die Erweiterung der Spanne auf
ein volles Prozent, die durch die New Yorker Erma-
Bigung bewirkt wurde, enthebt die Bank von Eng-
land vorlaufig der Notwendigkeit, den Banksatz zu
erhéhen. (Das gleiche gilt wohl von der Nederland-
schen Bank, vgl. Nr. 30, S. 1181). Damit ist nicht ge-
sagt, dalB England auch im Spatherbst, wenn die Be-
zahlung der Rohstoffeinfuhren aus den neuen Ern-
ten fallig wird, bei seinem Satz von 4i/2% bleiben
kann, zumal auch New York angesichts der gleich-
zeitig Ublichen Geldabflisse nach dem Westen und
Siden mdoglicherweise zu einem hdheren Satz zuriick-
kehren wird. Die nationalwirtschaftliche Einstellung
wird sich dann in der Notenbankpolitik wieder
starker erweisen als internationale Rucksichten.

&onjun?tui4 tacoiTOtec

Wie vor etwa einem Dreivierteljahr, als die Wirkungen
es englisdiejj Kohlenstreiks nachlieRen, steht die deut-
sc>e Wirtschaft heute vor der Frage: Ist der Hohepunkt
er Konjunktur bereits Uberschritten? Damals ant-
OLtoten wir mit einem klaren Nein. Gewil} war es eine
?nderkonjunktur, die der englische Streik hervorrief,
aber Xk diesem Begriff liegt nicht beschlossen, daR sie
nUr ephemer ist. Sie war im Gegensatz der Anstol3 zu
einem beispiellosem Aufschwung, der lber alle Erwar-
IMgen hinaus die groRBe industrielle Reservearmee fast
restlos aufsog und eine chronische Arbeitsmarktkrise in

C1(11 Monat wahrenden Mangel an geschulten Arbeitern
verwandelte.

N

er WirtschaftsprozeR weist nun gegenwartig einige
Lyruptome auf, die ein pessimistisches Urteil tber dei
oitgang der Konjunktur zulassen. Eine Reihe von Pro
uktionsziffern, die erfahrungsgemaf hohen diagnostischer
__ert haben, sind gesunken. Die Erzeugung von Roheisen
Oistahl und Walzmerksprodukten ging erstmals im Jun

1. Kaufkraftschopfung bei der Reichsbank

In Milli Reich k 130.VII. 23.VIL.114.VII. 7.VIl. 23.VI. 7.1 7.1
n Miflonen Reiehsmar 1927 1927 J 1927 1927 1927 1927 1926

JEteichsbanknoten-Umlauf 3928 3383 3518 8676 2815 3437 2732
Rentenbanknoten-Umlauf 1008 949 966 983 1017 1)91 18‘712
Guthaben......ccccicie 553 814 746 583 669 43

Zusammen.. 5489 5146 5230 5247 5501 5371 4955

2 Kaufkraftsd I6pfuiig bei der Bank Yyon lInglan d

3.V11. 27.VII. 20V 14Vl 6.VIL 5. 1. 6.1.
in Mill. Pfund Sterling 1927 1927 1927 1927 1927 1927 1926

81,1 81.3 82,0 83.5 87.2

28%15 2965 297.3 3000 2912 2939
98 126 10,0 19.2 115 12,0
1035 101,09 1004 1044 1411 1248

Banknoten-Umlauf

82

Staatspapiergeld-Umlauf. 300
offentliche Guthaben .... g
5

=

Private Guthaben 0!

w wuok

Zusammen... 49 4935 4921 4890 5056 527,3 5179

3. Kaufkraftschopfung bei den Federal Reserve-Banken

14.VIIT. 28.VII. 21V 1l. 14.V 1.
1 1927

F— o
in Millionen Dollar 927 1927 1027 | %926

1662 1676 1703 1813 1835
ee ¢ o 2393 2330 2346 2361 2409 2357

Zusammen. .l 4065 3992 4024 4064 4221 4192

Gesamtdepositen ..
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4. GroRBhandelsindex des Statistischen Reichsamts

ijul3 = 1001 Gruppe Gruppe
Gesamt- Industrie- Lebens-
Hichtfie Index stoffe mittel
3. August 1927 137.2 132,8 135,7
27. JLglli 1927 .. 138,0 %gg,g igg,g
20 h1l 1927.. 137.7 y s
13. Juli 1927 .. 137,4 132.0 137,4
6. Juli 1927.. 137.1 131,7 137,4
29. Juni 1927 . 137,9 1319 139,5
22. Juni 1927 . 137,4 131,7 138,2
Januar 1927 (Monatsdurchschnitt) .... 135,9 128,8 | 1403
Januar 1926 ¢ " ) . 135,8 134,4 1 122,3
Januar 1925 N A 143.2 144,3 136,7
Januar 1924 A 140,6 150,5 116,3
5. Amerikanischer GroRhandelsindex nachProf.Irving Fisher
24.vn.-30.vn. 1927 139.5
17.VI1l.—23.VIIl. 1927 137,9
10.VIL—16.VIIl. 1927 138.5
3.VII.—9. VII. 1927 139.3
26.V I—2. VIIl. 1927 138,8
19. VI. -25. V1. 1927 139.3
12. Vv 1—18. VI. 1927 140.4
2. 1.
3.1.
4.1,

Zahl der gestellten Wagen | Arbeitstagl. Wagenstellg.

Berichtswoche 1927 | 1926 1927 1 1928
17. VI1.—23. V Il.... 901 695 780 714 150 283 130 119
10. V I1—16 VII 902 388 774 834 150 395 129 139
3.VIIL.—9.VII.. 894 630 758 526 149 105 126 421
26. VI—2.vn. 886 098 743 094 147 683 123 849
746 6'5* 7G2 654 149 329 127 109
890 053 740 792 148 342 123 632
858 223 713 395 143 037 118 899
835 002 685 656 139 166 114 273
1. Februarwoche... 795 766 668 3*8 132 628 111 393
1. Januarwoche 721 285 602 028 1 120216 100 338

*) 5 Arbeitstage
7. Kohlenproduktion des Ruhrbergbaus

Arbeitstaglich Kohlenférderung | Koksproduktion  Brikettprodukt.
<Jr Tonnen zu 1000 kg) 1927 1 1928 1 1927 1 1926 1927 1 1926

362478 380558 73 180 57 986 9 993
371513 375052[ 73778 55744 11136

_ VN.—6. V. 372715 366956 72474 54242 11045 3777
3.VN—o. VN 369 151 362345 71929 54 912 11015 12 71
26. VI, 2 VI 391684 3592301 73000 55775 12664 11577

373 140 352855 I 68209 52 835 10 300 1' 639
365 174 306 592 70 685 63 979 9 644 10 833
381521 327276 69 329 52 621 10920 11 382
397 034 310 393 76 189 57 194 12 537 12 513
402 751 324 235 74 731 67 073 13901 13 412
414 304 315 789 69 499 64 493 14 122 13 303

1. Juniwoche

1. Maiwoche..
1. Aprilwoche
1Mérzwoche..

lebruarwoche

Januarwoche. ...

8. Neugrindungen und Kapitalserh6hungen
deutscher Aktiengesellschaften)

Juli Juni Mai April Jan. Jan. Jan
1927 1927 1927 1927 1927 1926 1925

Neugriindungen:
Zahl der Gesellschaften . 24 28 14 18 21 13 3!
Kapitalin Mill. KM. ... 158.20 33,06 3,23 3,34 12,43 14,92 21,4

Kapitalserh6hungen:
Zahl der Gesellschaften . 37 74 683% 54<) 34 1 76
Nennbetrag in Mill. KM. 27,13  65,492) 82,353) 107,364 134,37 4,84 80,5

O Nach Aneaben der ..Frankfurter Zeitung"
2) davon 2 Emissionen tber 5,31 Miil. EM.
s>dto. 3 aber 18,12 Mil], UM
*) dt®. 4 tber 21,04 Mill. HM.

dto. 4 tUber 27.63 Mill. EM.

Nr. 32

leicht zurtick, und €9 ist nicht unwahrscheinlich, daR der
Juli eine weitere Verminderung mit sich bringen wird.
Der Julibericht der preuBischen Industrie- und Handels-
kammern, insbesondere der Dusseldorfer Kammer, spricht
davon, dal die bisher lebhafte Geschaftstatigkeit der
GroRReisenindustrie und der eisenverarbeitenden Industrie
auf dem Inlandsmarkt bei vielen Erzeugnissen merklich
nachgelassen habe. Im allgemeinen ist die Eisenindustrie
aber noch gut beschéaftigt, denn wenn auch die Zahl der
neuen Auftrage zurtckgeht', so haben doch die meisten
Werke ausreichend mit den Bestellungen aus den letzten
Monaten und Wochen zu tun. Im Maschinenbau hat die
Geschaftstatigkeit sogar, soweit die bis jetzt vorliegenden
Berichte erkennen lassen, leicht zugenommen, und zwar
sowohl die Beschaftigung als auch die Bestellungen und
die Anfragetatigkeit.

Bedenklicher noch als die Senkung von Produktions-
und Auftragseingang sind die Zahlungsschwierigkeiten,
die sich in vielen Gewerbezweigen bemerkbar machen
(vgl. den Bericht der vorigen Woche und den Leitartikel).
Das bedenklichste AusmafR haben sie in der Textilmirt-
schaft erreicht. Wenn auch gerade hier die Stockungen
zum Teil einen Saisoncharakter tragen, so darf doch nicht
Ubersehen werden, daB in einzelnen Teilen der Textil-
wirtschaft Uberproduktion stattfand. Die Griinde fiir
diese Fehldispositionen haben wir friher dargelegt: die
Eingliederung der Arbeitslosen in den Produktionsprozell
schuf nach dem Unterkonsum der letzten Jahre eine
starke Nachfrage nach Bekleidungsgegenstanden, eine
Nachfrage, deren Dauerhaftigkeit von den beteiligten
Kreisen Uberschatzt worden ist. Der Anstieg der Baum-
wollpreise forderte die Spekulation. Die Folge davon ist,
dalR die Ware jetzt vielfach noch nicht einmal zu den
billigen Ausverkaufspreisen abgesetzt werden konnte (ob-
wohl bei der Beurteilung des Ergebnisses der Saison-
ausverkaufe im Juli der spate Termin und die unglnstige
Witterung nicht Gbersehen werden dirfen). Die Produ-
zenten und Handler werden sich also zu weiteren Preis-
konzessionen verstehen missen, wenn sie ihre Lager-
bestdnde absetzen wollen. DaR dabei eine Reihe von
kapitalschwachen Firmen zugrunde gehen wird, ist un-
zweifelhaft. Da jedoch der GrofBteil der Textilwirtschaft
an der bisherigen Konjunktur recht gut verdient hat und
zahlreiche Firmen (berdies durch Kreditversicherung
gegen Verluste aus Insolvenzen geschiitzt sind, so ist zu
hoffen, daR die Kette der Zahlungsstockungen kurz ist.
Durch vorsichtige Disposition, Zurtickhaltung bei der Auf-
tragserteilung und rechtzeitigen Preisabbau kann der ein-
zelne Kaufmann viel zur Vermeidung einer Krise beitragen.

Dec (Bclf/ und &opttoimoetft

Wesentlich leichter als im Vormonat

Auf allen Marktgebieten ist Anfang August eine
erhebliche Erleichterung eingetreten. Tagesgeld sank
schon am 6. August auf 5—634% gegen 6—7% % am 6. Juli.
Monatsgeld war mit 7%—8% % gegen 8—9% ebenfalls
billiger.  Warenwechsel mit Bankgiro freilich waren
unter Banksatz immer noch nicht anzubringen, und der
Marktdiskont fiur sie lautete nominell auf 6—61/8%.
Dagegen wurden Prioatdiskonten mit unverandert 57s %
fur beide Sichten jetzt auch von privater Seite gelegent-
lich gekauft. Die Golddiskontbank, die Ende Juli stark
gekauft hatte, gab jetzt Privatdiskonten ab. Eine
ErmaRigung der Notierung wurde erwogen, aber nicht
durchgefihrt.  Am ganzen Geldmarkt machen sich
erstens die Rickflisse aus den Taschen der Ferien-
reisenden geltend, die eine steigende Barversorgung der
Banken bewirken, und zweitens die Konversion der
Rentenbank-Anleihe von 30 Mill. $ in deutsches Geld,

die noch vor dem Ultimo von der Reichsbank vor-
genommen worden war.

Berlin:

Privatdifikont: 1.V II1. 2.vm. 3.vVm. 4.VIH. 5. VIII. 6. VIII.
lange Sicht . 5Va 5Va 5Va 5% 5Va 5Va
kurze Sicht . 5Va 5Va 5Va 5% 5Va

Tagliches Geld 634—8\a 6v2— 8v2 6\2—73/4 6—7% 6/2—7

Monatsgeld ... 8/4—8% 8Vi— 834 8—8/2 8—8w2 8—8w2 8—8/2

Warenwechsel.  6—6% 6— Q¢ 6—6/4 6—0% 6—6va 6—6%

Frankfurt:
Schecktausch . 7 7 7 7
Warenwechsel. 6—6/4 f—6% 6—6/¢, 6—6y, 6—6 va 6—6%

MaRige Reichsbankbeanspruchun.g

Der Reichsbankausweis von Ende Juli lieR eine weit
geringere Anspannung erkennen als im Juni. Zwar
waren die Notenabflisse mit 604 Mill. gegen 670 Mill. vor
einem Monat und 578 Mill. vor einem Jahr nicht un-
erheblich, aber sie wurden mit einem erheblichen Telil,
namlich zu 261 gegen 100 bzw. 210 Mill.,, aus den Giro-
guthaben gedeckt, die schon vorher durch vorsorgliche
Kreditinanspruchnahme geschaffen worden waren. Der
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gesamte Umlauf an Noten und Girogutliaben stieg des-
halb nur um 343 gegen 570 bzw. 368 Mill, war also mit
5489 Mill. etwas geringer als zum Halbjahrs-Ultimo
(5502 Mill.,, Ende Juli 1926 5008 Mill.). Besonders
bemerkenswert war die Tatsache, dal} die Ausleihungen
nur um 262 Mill. zugenommen haben gegen 602 Mill.
Ende Juni und 140 Mill. Ende Juli 1926. Darunter haben
die Lombardbestande diesmal nur um 38 Mill. (125 bzw.
72) zugenommen, da die Geldsatze des Marktes fiir gute
Adressen den Lombardsatz kaum Uberschritten hatten.
Der Wechselbestand hat sich nur um 224 gegen 477 bzw.
68 Mill. erhdht, weist aber mit 2512 gegen 2495 bzw. 1199
den héchsten bisher erreichten Stand auf. Die vorherigen
Ruckflisse waren eben im Juli gering gewesen, und
schon in der dritten Woche hatten die ersten Wechsel-
Einreichungen eingesetzt.

Devisenkaufe der Reichsbank

Der offene Devisenbestand der Reichsbank wies Ende
Juli mit 8 Mill. erstmals eine starke Vermehrung, bei-
nahe eine Verdoppelung auf, umfaf3t indessen wohl nicht

den vollen Zuwachs. Die Rentenbank-Anleihe allein
muRte 116 Mill. erbracht haben, wenn sie — was ver-
mutet wird — bereits ganz konvertiert wurde. Anderer-

seits ist nicht anzunehmen, daB die Reichsbank Abfllisse
zu verzeichnen gehabt hatte. Denn der Markt war bei
sinkenden Devisenkursen reichlich versorgt. Also ist zu
'Minuten, daR ein Teil des Zuwachses unter den
»sonstigen Aktiven® verbucht ist, die tatsdchlich — nach
Abzug der Rentenmarkscheine — um 26 Mill. zu-
genommen haben. Vielleicht ist ein weiterer Teil der
Eingange auch auf das Wechselkonto tberfihrt worden,
so daR dort der Anteil des Auslandspapiers wieder
gestiegen ware.
Die Rolle der Golddiskontbank

DaR im Juli wieder eine Umschichtung am Geldmarkt
Platz gegriffen hat, das lehrt deutlich der Ausweis der
folddiskontbank, die bekanntlich fir eine Reihe offent-
licher Stellen die Geldanlage zu besorgen hat. Die
Einlagen bei ihr sind betrachtlich gestiegen. Die taglich
falligen Einlagen sind auf rund 150 Mill. angewachsen
Segen 98 Mill. Ende Juni, und die befristeten Verpflich-
tlingen auf 160 Mill. gegen 84 Mill. im Juni. Folglich
""ai' das Institut zu vermehrten Ausleihungen imstande,
der Wertpapierbestand, unter dem sich die drei- bis
finfjahrigen Hypothekarschuldscheine befinden, zu deren
Ubernahme sich die Golddiskontbank verpflichtet hatte,
Xt sogar eine Kleinigkeit zurtickgegangen (auf 139 Mill. £
gegen 14 Mill. £Ende Juni), so dal der ganze Zuwachs zum
Ankauf von Wechseln verwendet werden konnte, deren

estand demnach um mehr als 150 Mill. RM. zunahm.
Gleichzeitig nahm das Giroobligo von 36 auf 32 Mill. ab,
offenbar eine Folge des Ablaufs der Exportwechsel, die
dm Golddiskontbank ihrem Mutterinstitut, der Reichs-
bank, zum Rediskont Gbergeben hatte. Der berwiegende
p . des Wechselzuwachses dirfte auf den Erwerb von
fioatdiskonten zurlickzufihren sein. Die Bank verdankt
.le Steigerung der Einlagen auller einer Erhéhung der
oiKisiten des Reichs und der Reichsbahn vor allem den
Uberweisungen der Bank fiir Industrie-Obligationen, die
mnen Teil ihrer am 25. August falligen Zinsrate von
Mill. dieser Instanz zur voriibergehenden Anlage
oberlassen hat, und ferner der interimistischen Deponie-
joog eines Teils der Rentenbankanleihe. Auch diese
Mittel durften der Golddiskontbank bald wieder entzogen
'verden, sobald die Auszahlung an die landwirtschaft-

mhen Kreditnehmer, die bereits begonnen hat, fort-
schreitet.

Weiteres Abbrockeln der Devisenkurse

Am Devisenmarkt trat eine neue Senkung ein, und
er Dollarkurs erreichte am 3. August mit 4,2025 einen
lefstand, den er bis Ende der Woche beibehielt. Die
laritat ist danach beinahe erreicht. Es fallt ins Gewicht,
cal Leihdevisen seit Anfang des Monats aus dem
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Auslande besonders stark offeriert werden, mit 5'/8%

fir Dollars und ca. 5M % fir Pfunde. Dieses Dollar-

angebot war auch in London spirbar und hat zu

einer Starkung des Pfundkurses in New York gefiuhrt.
Berlin:

Mittelkurs 1.V III. 2.V 111, 3. VIII. 4. V111, 5.V 1II.
New York 4.205\2 4.203 4.202\6 4.202% 4.202%
London.... 20.420 20.411 20.405 20.416 20.422

Wirkungen der New Yorker Diskontsenkung

Die DiskontermafRigung von 4 auf 3Ji %, die nach
der Federal Reserve Bank von Kansas City und von
St. Louis schlieBlich auch die Federal Reserve Bank von
New York vorgenommen hat, ist natirlich fir den inter-
nationalen Geldmarkt von weittragender Bedeutung
(vgl. S. 1253). Die Situation des englischen Pfundes wird
bereits erheblich optimistischer angesehen, weil infolge
der gestiegenen Zinsdifferenz New York—London mit
dem ZufluR amerikanischer Gelder gerechnet wird, lat-
sachlich gilt die Diskonterhéhung in London, von der in
letzter Zeit wieder verschiedentlich die Rede war, vor-
erst fur unnétig. Ja, es wird sogar fiir Ende des
Monats eine Herabsetzung der Bankrate nicht flr ganz
ausgeschlossen gehalten, wenngleich sie unwahrscheinlich
ist. Die Konsequenz fir die deutsche Kreditpolitik liegt
auf der Hand. Eine Verteuerung des Banksatzes, die
noch vor einiger Zeit im Bereich der Mdglichkeit gelegen
hatte, kommt vorerst nicht in Betracht, nachdem der
Abstand zum Banksatz des Hauptgeldgeberlandes auf
diese Weise gewachsen ist und gleichzeitig in Deutschland
eine Erleichterung spirbar wird. Freilich liegt der Bank-
satz immer noch unter Marktsatz — im gegenwartigen
Konjunkturstadium eine Anomalie, die nur dadurch zu
rechtfertigen ist, da im Laufe der nachsten Wochen noch
eine weitere Gelderleichterung erwartet wird. Spater
allerdings wird die Erntefinanzierung groBe Anspriche
stellen; es mu3 daher mit der dblichen Herbstverknap-
pung gerechnet werden.

Auslandsmissionen

Mangels Aufnahmeféahigkeit des heimischen Kapital-
marktes — erstmals nach langer Zeit sind allerdings
Anfang August wieder kleine Pfandbriefverkaufe zu-
stande gekommen — konzentriert sich das ganze Interesse
nach wie vor auf den Absatz deutscher Schuldverschrei-
bungen im Ausland. Das Experiment mit der 5/i %igen
Dresdner Anleihe ist tatsdchlich — wie vorauszusehen
war — fehlgeschlagen. Der Bankfirma Scholle & Co.
ist es nur geglickt, 13 % der Emission abzusetzen; der
Rest mufRte vom Konsortium tUbernommen werden. Der
erste Kurs wies mit 89 % zugleich ein 2A %iges Disagio
gegeniiber dem Emissionspreis auf. Dagegen waren in
Amerika weiterhin gute Erfolge zu erzielen. Die
Deutsche Landesbanken-Zentrale hat bekanntlich ihren
Anteil an der Wohnungsbauanleihe mit 5 Mill. Dollar 1
New York mit Lee Higginson abgeschlossen. Die An-
leihe ist 6 %ig und wurde zu 95 % aufgelegt und rasch
Uberzeichnet. Ein Teilbetrag von 15 Mill. wtzur*Auf-
legung in London reserviert. Auch die Anleihe d
Deutschen Girozentrale, die vom gleichen Bankhaus -
geschlossen worden war, ist gut gezeichnet worden.

Auslandsanleihen

far

in Mill. KM. I”
I fl
420 5038 2452 511 2020 8.68
1924 total .... 002.0 960.0 5702 9229 1222 1177 7.87
_____ 2410 379.7 2746 - X
1925 JelAb fanr 2478 294 840 1344 2079 154 é.%
2. Vierteljahr - 105 1103 320.0 40.3 8.2 7.

3. Viertelahr 3685 2465 1801 3345 3950 1222 604 699 780
4. Vierteljahr 2170 4439 3293 6958 0773 1351 168.8 1358 /.
1926 total--— P40 1198 336 1491 2741 266 23.3 ;.ig
21- V!EFIBIJBHF 4501 624 756 2995 2661 61l 602 628 I.40
2 Vlertelahr 3362 2191 358 904 1947 609 437 467 [0
3 V!erteljahr 30967 425 1843 1569 3423 130 384 3.0 Lo
o VIertejant 35.4 50 776 311 491 52 6.
1927 1. Viertelj 56.0 210 350 210 180 180 6.50
Mai . - 1607 1437 17.0 1050 388 17.0 7.10

Juni-... . 945 1454 142.8 1460 2132 1346 47.7 386 640D

3 Darunter eine Anleihe mit evtl. Zusatzverzinsung (Stahlverein).
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Anleihe der PreuBischen Zentralstadtschaft, die in
Schweden durch die Stockholms Enskilda Bank (vor-
laufig von der Wohnungsbauquote von 10 Milk die Halfte)
aufgelegt wurde, ist ebenfalls sofort verkauft worden.
Sie war verhaltnismaRig teuer (6% % zu 96% %), und
deshalb verhandelt die Zentralstadtschaft Gber die Unter-
bringung der néachsten 5 Milk auch mit New Yorker
Instituten.  Am 8. August wird zunachst die 1-Milh-
Anleihe der Provinz Hannover in New York aufgelegt
werden. Eine Preullische Anleihe von 35 Milk $ ist erst
fir den Herbst in Aussicht genommen. Man hat mit
Harris Forbes Fihlung genommen. New Yorker Ver-

mutungen, daf die Anleihe auf nom. 5% % gestellt sein
werde, bei einem Verkaufspreis von 95 %, missen wohl
als verfriiht angesehen werden. Uber die Inanspruch-
nahme des auslandischen Kapitalmarktes orientiert die
vorstehende Emissionsstatistik der ,Frankfurter Zeitung“.
Inlandsanleihen wurden im Juni (2 Milk RM.) und im
Juli (4 Milk RM.) so gut wie Uberhaupt nicht abge-
schlossen. Aktienemissionen waren mit 185 Milk gegen
98 Milk im Juni ebenfalls nicht sehr erheblich, wenn
man bertcksichtigt, dal darunter 120 Milk Aktien aus
der Umwandlung der Siemens-Schuckert-Werke ent-
halten sind.

Die IBacenmacfte

Die mehrfach bereits erwahnte
spekulative Durchsetzung der Baumwollméarkte

hat sich in der Berichtswoche in unerwartet starker Weise
bemerkbar gemacht. Zum Teil wohl ausgehend von dem
Wunsche breiter Gruppen, insbesondere auf3enstehender
Spieler, ihre groBen Gewinne sicherzustellen, ergof3 sich
eine Flut von Verkaufsauftragen, auch amerikanischer
Ware, auf die Markte, und diese waren dem Andrang um
so weniger gewachsen, als sich gleichzeitig die Zurick-
haltung der Verbraucher verscharfte. Auch die sich jetzt
haufenden Ernteschatzungen, die im Endergebnis sehr
stark auseinandergingen, wirkten unglinstig ein. Die
niedrigsten liefen noch unter 14 Milk Ballen aus, die
hoéchsten betrachtlich tber 15 Milk, und die Mehrzahl wird
etwa zwischen 14% und 14% Milk Ballen gelegen haben.
Dabei ist das Wetter der Weiterentwicklung der Pflanze
Uberwiegend ginstig, und die Nachrichten Uber die
Kaferschaden lassen noch immer erkennen, daR im all-
gemeinen mehr von mdoglichen als von tatsachlichen
Schaden die Rede ist. Der bekannte Baumwollstatistiker
Hester schatzt den Verbrauch an amerikanischer Baum-
wolle im jetzt zu Ende gegangenen Erntejahr auf
174 Milk Ballen einschlieBlich Linters, was ungefahr
16% Milk Ballen ausschlieBllich darstellen wirde. Den
Ubertrag gibt er mit 7,2 Milk Ballen einschlieRlich, also
etwa 7 Milk Ballen ausschlieBlich Linters an, was selbst
bei einer mittleren Ernte zu einer sehr guten Versorgung
des Weltverbrauchs ausreichen wiirde. In einer Reihe
von weiterverarbeitenden Bezirken, auch in Deutschland,
scheint im Gbrigen die Beschaftigung etwas nachgelassen
zu haben, so daRB mdoglicherweise mit so hohen Ver-
brauchsziffern wie im letzten Erntejahre gar nicht ge-
rechnet werden kann.

Die Verstimmung, von der die Markte amerikanischer
Ware beherrscht wurden, wirkte sich selbstverstandlich
auch auf denen der agyptischen aus, die, wie erinnerlich,
in der vorigen Woche die ersten Zeichen dieses Stim-
mungsumschlages gezeigt hatten. Dabei hat die Regie-
rung sich gezwungen gesehen, ihre Entlastungsverkaufe
schleunigst einzustellen, weil der gesamte Handel sich
gegen ihre Absichten wandte. Die Ernteaussichten in
Agypten sind giinstig, dagegen liegen aus Indien Klagen
vor, dalR. der anhaltende Regen der Baumwolle schade.

Es ist in den letzten Wochen schon mehrfach hervor-
gehoben worden, da? der Witterungswechsel wiederum eine

groRe Weltgetreideernte

erwarten lasse, wenn auch Ziffern Uber diese vorlaufig
noch nicht gegeben werden kénnten. Die Uberzeugung,
daR dem so sei, hat sich in der letzten Woche noch ver-
tieft, da das Erntewetter in Europa auch weiter ganz
aulBergewohnlich ginstig geblieben ist, und weil auch die
Entwicklung der Verhéltnisse in Kanada wesentlich
hoffnungsvollere Schliisse zulaRt als noch vor kurzem.
Die voraussichtliche Ernteverspatung, die man, wie er-
innerlich, dort mit etwa 3—4 Wochen geschatzt hatte,

wird jetzt nur noch mit etwa 10 Tagen angenommen, und
die gelegentlichen Meldungen der vorigen Wochenwende,
nach denen in einzelnen Bezirken ganz leichte, voriber-
gehende Froste eingetreten seien, haben sich erfreulicher-
weise nicht wiederholt. Die Schatzungen der Gesamt-
ernte sind denn auch wieder ganz wesentlich in die Héhe
gegangen, und man wird ihren Durchschnitt jetzt etwa
in der Hohe des vorjahrigen Ertrages suchen konnen.
Die Ernte ist noch keineswegs sicher, aber die aus-
gesprochen kritische Zeit dauert nur mehr etwa 8 bis
10 Tage, so dal} eine etwas gréRere Sicherheit fir die
Menge — nicht fir die Beschaffenheit — bereits vor-
handen ist. Sudlich der groRen Seen sind die Schatzun-
gen der Sommerweizenernte derart (um rund 100 Milk
Bush.) in die Hohe gesetzt worden, daR damit die Gesamt-
weizenernte der Union betrachtlich Gber die vorjahrige
hinausgefihrt wird. Solche Schatzungen bleiben natir-
lich nicht ohne EinfluB auf die Beurteilung auch der
kanadischen Ernte. Die Verhéaltnisse in Europa sind
eingangs bereits erwahnt worden.

Was Deutschland im besonderen anlangt, so ist aus-
reichende Klarheit Uber die Ernte auch heute noch nicht
geschaffen, aber alles deutet darauf hin, dal3 sich die
Verhdltnisse in den letzten Wochen, auch nach Abgabe
der Schatzungen fur Ende Juli, noch weiter gebessert
haben. Technisch ist fir die Méarkte von Bedeutung, daf
die Ernte sich viel starker zusammendrangt als in Durch-
schnittsjahren.  Noch ist der Schnitt des Winterroggens
nicht beendet und schon ist die Sommergerste in den
wichtigsten Landesteilen ebenfalls schnittreif und mul3
schleunigst eingebracht werden, weil, wie bekannt, Regen
die Beschaffenheit von Braugerste viel unginstiger be-
einfluBt als die irgendeiner anderen Frucht. Auch Weizen
und Hafer reifen sehr rasch, so daR die gréReren Wirt-
schaften in den nachsten Wochen kaum in der Lage sein
werden, mit Lieferungen von Bedeutung herauszu-
kommen. Fur sofort verfugbare Ware werden denn
auch noch gewisse Aufgelder bezahlt, fur die zweite
Halfte August ist davon schon nicht mehr die Rede.

Im ganzen ist der Weltmarkt fir Brotgetreide still
geblieben, und die Stimmung neigte trotz gelegentlicher
Erholungen eher zur Schwéache. Der scharfe Riickgang
der Weltverschiffungen von Weizen ist in dieser Hinsicht
vielleicht bezeichnend: die Kauflust der Zuschuf3gebiete
ist gleich Null, und fir unverkaufte Abladungen besteht
in  Amerika aus leicht begreiflichen Griinden wenig
Neigung. Wichtig ist es vielleicht, hervorzuheben, dafl
der kanadische Pool keine Angebote fiir die neue Ernte
herausgibt; er scheint trotz der wahrscheinlich groRen
Welternte seine eigene Stellung, insbesondere angesichts
der Unklarheit Gber die russische Lage, als sehr fest an-
zusehen.

Mais ist, wie schon seit einigen Wochen, im Grundton
fest geblieben. Obgleich die Ernte in den Vereinigten
Staaten eine Kleinigkeit besser geschatzt wird als vor
einigen Wochen, wird das Land fir Mais wohl Zuschuf3-
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Usance

Notierung

cts. je bushel)

JUliiiie e, @D ()}
D D
RM. je 1000 kg
JU i,
S >
JUN e
cts. je bushel?
Juli
Dezember .........ccoeeeeeen.
RM. je 1000 kg
D g
JU e
cts. je 1b.3
sh. je cwt.
RM. je 50 kg
Juli <) D
D "D
cts. je Ib.
Juli e
Juli RPf. je % kg
D 9
sh. je cwt.§
JU i cts. je Ib.
cts. je Ib.
greifb. first latex crepe ..
sh. je Ib.
RM. je 100 kg
greifbar middling ...... cts. je Ib;
AUQUSE .o
greifbar middling ......... dje Ib.
greifbar f. g. f. Sak.§ ...
greifb. fine m.g. Broach2
greifb. amerik. middling $ cts. je Ib.
A/AA vollschirig1l) .... RM. je 1kg
Buenos Aires D.I. mittel
£ je ton
cts. je Gall.19
cts. je Ib.
£ je long ton
RM. je 100 kg
Mai 1928......cccovvveeeeeannnn, 9 =)
cts. je Ib.
£ je long ton
cts. je Ib.
greifbar und 3 Monate .. £ je ton
RM. je 100 kg
Juli s -
Dezember.
Mai 1928........cccceveiueenne
cts. je Ib.
£ je ton
Juli RM. je 100 kg
Dezember ........ccccoeeneee.
Mai 1928........cccceeueenne
cts.je 0z.13 fein
dje oz
\ 2 Monate ...
RM. je 1kg fein
*) 1 bushel Rogeen Oder Mali = 5840 kg.

cwt. = 60,8 kg.

Broach =

DcuUche Halle, labrikgewaachen.
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3112225 30.12.26 22.7.27 29.7.27

208%

21

152%

347/8
23%

»11 Ib. = 0.45S8 kg.
') long ton = 1016,048 kg.
wichtigste ostindlache Sorte.
‘*1 1 OaUone = 8,064 kg.

153%
265%

234%

36%
33%
84

803a

14
231
181

157s
14.70

16.4%
1215

1.6%

13.05
6,85
1395

6.30
14.04

9,50
5,06
315.0
47.10.0
2.98
13.37
56.11.3
57.8.9

1197s

67%
297.16.6
294.10.0

7.00
32.15.0

60%

7.80
28.17.6
58%

5275
24l6/is

247s
74%

1523%
142%

293%
270%
252
24%%
232%
36,50
34,50
1123%
99%

187%
266%

2,68
5
15,50

lﬁl?«,

627s
159

16,62
357s
1-5%
320
3333%
18,60

9,91
9,68
19,70
19,16
9,00
19,99
19,37
19,71
10,25
5,40
33.0.0
44.0.0
2,75
13,00
55.10.0
55.15.0
H27s
1147s
1157s
63%
287.10.0
281.15.0
6,32
28.13.9
51%
577s
563%
56%
6,50
24.7.6
49%
497s
B507s
56%
267is

e

.)1

1463/,
136yi

294
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bedirftig bleiben. In Europa soll die siidslavische Mais-
ernte zu einem Drittel bis zur Héalfte infolge von Dirre
verloren sein, und auch in Rumaéanien halt man sie noch
immer flar sehr gefahrdet. Tatsache ist jedenfalls, daf
aus einigen Donaustaaten, insbesondere von Ungarn und
Osterreich, Kaufe von Laplatmais vorgenommen wurden.
Die Abladungen von Argentinien sind groR geblieben,
sogar noch weiter gewachsen. — Die

Unsicherheit der Metallmarkte

auf die schon ;im vorigen Berichte hingewiesen wurde,
Ubertrug sich auch auf die letzte Woche, die an einzel-
nen von ihnen, z. B. beim Blei, bereits wieder leise Preis-
Rickgange brachte. Es wird zwar insbesondere von
amerikanischer Seite noch immer auf die Rickgange der
Forderung verwiesen, die sich in den spanischen Gruben
bemerkbar machten, aber der Markt achtet weniger dar-
auf, als auf die Anzeichen nachlassenden Geschafts-
ganges, die man wiederum in manchen Landern zu beob-
achten glaubt, und vor allen Dingen darauf, daR der
Markt anscheinend wieder von amerikanischer Seite
manipuliert wird.

Diese Haltung der Amerikaner will inan besonders
am Kupfermavkt erkennen, der jetzt wieder einmal mit
Statistiken und auf solche gestiitzten AuBerungen iiber-
schittet wird, nach denen er gesinder sei als je. Diese
AuRerungen begegnen aber selbst in Amerika aus-
gesprochenem Unglauben, und es ist wahrscheinlich, dafl
sogar eine gute Julistatistik diesen nicht erschittern wirde,
denn die Amerikaner scheinen ziemlich erhebliche Mengen
von Konsignationsware nach Europa gelegt zu haben.

Besser, als erwartet, ist die Monatsstatistik von Zinn
ausgefallen. Der Verbrauch hat ungefdahr 700 t mehr auf-
genommen und da die Erzeugung nur um rund 400 t ge-
wachsen ist, so verbleibt ein Minus von rund 300 t, das
den Aufschlag fir greifbare Ware steigerte und den Markt
im ganzen stetig hielt.

Die amerikanischen Zinkpreise sind etwas weiter in die
Hoéhe gesetzt worden, weil auch hier behauptet wird, die

Erzeugung sei im Absinken. Tatsachlich sind die ameri-
kanischen Bestande zuriickgegangen, aber nur ganz un-
wesentlich, und die Lage driiben wie in Europa ist nicht
ganz durchsichtig. — Eine gewisse Erholung scheint sich
an den

Weltkohlenmarkten

zu zeigen, und zwar zu einem nicht geringen Teile des-
halb, weil die bis kurz vor Ende Juli, weiter gesunkenen
Preise vor allem in England zu neuen Betriebseinschran-
kungen und damit zu verringertem Angebot gefihrt haben.
Allerdings ist die Lage etwas unklar dadurch, daf die
erste Augustwoche in England eine Feiertagswoche ist,
in der die groBen Markte nur ganz unregelmaRig arbeiten.
Immerhin ist es aber den englischen Kohlenausfuhr-
hausern geglickt, eine Reihe groRer auslandischer Auf-
trage hereinzuholen, insbesondere aus Sid- und Sudwest-
europa. — Die Lage der

W elteisenmarkte

dagegen zeigt noch immer Zige der Ermattung. Was
Deutschland anlangt, so sprachen die Monatsberichte im
allgemeinen davon, daR der Beschaftigungsgrad noch recht
gut sei und daB die Lieferfristen etwa 8 bis 10 Wochen
betriigen. Verschiedene AuRerungen lassen aber erkennen,
daB die AbschluRtatigkeit nachgelassen hat. Besonders
hervorzuheben st in dieser Richtung eine Verodffent-
lichung der Diusseldorfer Handelskammer. Die aus-
landischen Berichte sprechen auch davon, daR sich der
deutsche Wettbewerb wieder starker bemerkbar mache.

In GroBbritannien herrscht Feiertagsruhe, und beson-
ders bei Halbzeug und einzelnen Fertigwaren scheinen
die Werke zu einem Entgegenkommen im Preise bereit,
wie ahnliches im Ubrigen auch aus den Frankenlandern
berichtet wird. Hier versuchen es die Werke insbesondere
in Belgien auf Preise zu halten, aber die Kaufer dréangen
auf Nachlasse und halten ihre Auftrage zuriick, wenn sich
die Umsatze auf einen sehr niedrigen Stand zurlick-
gegangen.

3ie tfleften45de

Berliner Borse

Abbrdckelnde Kurse

Die Berliner Borse unterlag in der abgelaufenen Woche
weiteren taglichen Kursabbréckelungen, die aber, far
langere Zeitrdume betrachtet, nun schon einen ins Ge-
wicht fallenden Kursriickgang darstellen. In erster Linie
war das tagliche Sinken wiederum durch die Geschéafts-
stille bedingt. Verkaufer, die aus einem Zwang zur Geld-
beschaffung eine glnstige Marktlage nicht abwarten
kénnen, gibt es immer; dagegen ist der Kaufer in der
Regel in der angenehmen Lage, sich den Kurs, zu dem
er kauft, aussuchen zu kdénnen. Daher bildet Gescliafts-
losigkeit stets den Boden fir Kursriickgange. In dieser
Woche kam aber eine sehr wesentliche Erscheinung da-
zu, namlich unglinstigere Berichte vom Eisenmarkt,
speziell vom Rohrenmarkt. Die darin konstatierte Kon-
junkturverschlechterung ist allerdings noch nicht
sehr bedeutend, und vor allem beschrankt sie sich auf
ein begrenztes Spezialgebiet. Die Borse ist aber aufRerst
empfindlich und pflegt zuweilen sogar voreilig zu rea-
gieren. So kam es, dal man an der Bdrse schon die
Meinung horte, das Nachlassen der Konjunktur in der
Eisenindustrie sei das erste Anzeichen einer allgemeinen
Konjunkturwende. Es wurde dabei Ubersehen, dal3 die
Eisenindustrie einen schnelleren Aufschwung erlebt hat
als andere Industriezweige, und daf es daher nicht ver-
wunderlich ist, wenn in der Eisenindustrie schon Ruck-
schlage oder auch nur Atempausen eintreten, solange
sonst der Aufschwung noch im Gang ist. Uberdies kénnte

es sein, dal in der Montanindustrie wieder einmal sozial-
politische Ricksichten zu einer gewissen Schwarzmalerei
Veranlassung gegeben haben.

Schwache Montanmarkte

Immerhin ist es verstandlich, daB am Montanmarkt
die Ruckgange am scharfsten waren, und daR von den
Montan-Aktien die der Vereinigten Stahlmerke und des
Phoenix am starksten unter Druck lagen. Bei den Ver-
einigten Stahlwerken missen sich infolge hoher Kapitali-
sierung Konjunkturriickschlage am starksten auswirken
und indirekt nattrlich auch beim Phoenix, dessen Aktien
wirtschaftlich mit denen der Stahlwerke ziemlich identisch
sind, da die Gesellschaft auBer ihrer Beteiligung am
Montantrust fast nichts besitzt und da die Hohe dieser
Beteiligung mit dem eigenen Kapital fast entspricht.
Aus dem Rheinland wurden denn auch in diesen beiden
Werten ziemlich groBe Verkdufe vorgenommen, angeb-
lich auch Uber Holland. Ein Geriicht, daB Hauptverkau-
fer die Gruppe Otto Wolff sei, laRt sich natirlich nicht
nachprifen. Die Stahlvereinsaktie erreichte am Freitag
zeitweise einen Tiefstand von 1315 %. Wenn man bedenkt,
dall vor etwa einem Jahr die Einfithrung zu 130 % er-
folgte, und daR sich das allgemeine Kursniveau der Borse
in der Zwischenzeit um etwa 40 % erh6éht hat, so ergibt
sich, dal3 die Erwartungen jener Konzertzeichner, die sich
im August vorigen Jahres in wildem Ansturm um eine
lacherlich kleine Beteiligung am Einfuhrungbetrag be-
muhten, schwer enttduscht worden sind. -Es zeigt sich
jetzt, wie berechtigt die Warnungen waren, die gerade an
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dieser Stelle ausgesprochen wurden, und man kann sich
nur dartber wundern, dal3 die Boérse erst jetzt allgemein
erkannt hat, was damals schon erkennbar war und aus-
gesprochen wurde, namlich dall die Vereinigten Stahl-
werke sehr hoch kapitalisiert sind. Auch andere Montan-
werte waren gedriickt, so Mannesmann, weil die Angaben
des letzten Prospekts Uber die Beteiligungen wenig
befriedigten; die englische Schwestergesellschaft, an der
sich Mannesmann jingst beteiligte, mu3 saniert werden.

Interesse fur Elektrowerte

Im Gegensatz zum Montanmarkt waren Elektrizitats-
aktien ziemlich gesucht, aber diesmal nicht die sonst
immer bevorzugten Siemensmerte, sondern vor allem
AEG, Gesfiirel und einige Nebenwerte. Die Nachricht,
dal? bei der AEG Ende dieser Woche der Aufsichtsrat zu-
sammentreten werde, um eine ,maRige* Kapitalserhéhung
zu beschlieRRen, lie vielfach die Vermutung aufkommen,
dalR in der Elektroindustrie eine Aera neuer Kapitals-
erh6hungen heranriickt. Insbesondere stimulierte die
Begriindung, die die AEG ihrer Emission gibt. Es heif3t,
der Geschaftsgang habe einen so starken Aufschwung ge-
nommen, dal die Betriebsmittel der Erweiterung bedir-
fen, und daf} vor allem der Auftragseingang ein Anhalten
der Belebung erwarten lasse. Geriichte, dal ein Bezugs-
recht 6 :1 zu 130 % in Aussicht genommen sei, sind wohl
verfriht. Bei Gesfiirel soll dagegen eine Kapitalserhhung
nicht zur Diskussion stehen.

Farbenaktien waren anhaltend gedrickt; erst in den
letzten Tagen zeigte sich Interesse auf die Mitteilung hin,
daR mit der Standard-Oil-Gruppe nunmehr auf einem Teil
des Olgebiets (nicht auf dem Gebiete des kinstlichen
Benzins), ein Ubereinkommen getroffen worden sei.

Svenska Tandsticks

Lebhaft gesucht waren im Freiverkehr Svenska Tand-
sticks-Aktien, weniger auf die Tatsache hin, daB die im April
in Deutschland aufgelegten 15 Mill. Kr. Aktien, Lit. B,
nunmehr an der Berliner Borse amtlich zugelassen sind,
sondern weil im Einfihrungsprospekt angekiindigt wird,
dal die gesamten 180 Mill. Kr. Aktien, Lit. B, an zahl-
reichen europaischen Platzen — Berlin, Amsterdam, Basel,
Bern, Genf, Lausanne, London, Stockholm und Zirich —
lieferbar gemacht werden sollen, sobald die 90 Mill. Kr.
alte B-Aktien und die 90 Mill. Kr. junge B-Aktien gleich-
berechtigt sind. Die jungen Aktien sind fur 1927 mit
einem festen Zins von 1057 Kr. je Stick uber 100 Kr.
ausgestattet. Nach der nachsten ordentlichen General-
versammlung, also voraussichtlich im Mai 1928, sind sie
gleichberechtigt, und dann wird also fir die mit einem
lausendstel Stimmrecht ausgestatteten Aktien Lit. B ein
Markt geschaffen werden, der jzwajr auf Europa be-
schrankt, aber doch iso breit sein wird, wie ihn sonst kaum
eiue Aktie hat. Der Kurs stieg im Freiverkehr auf diese
Mitteilung hin von 313 auf 319 RM. gegeniber einem
¢eiehnungskurs von 292% %. Auch Cliade-Aktien waren
wieder sehr fest im Llinblick auf die bevorstehende Ber-

liner Einfihrung und auf die rapide Gesehéaftsentwick-
lung ijn Sidamerika.

Der Einheitsmarkt

Blieb Gberaus still. Scharfe Rickgange erfuhren Chem-
nitzer Spinnerei, da die Gesellschaft mehr als das halbe
Kapital verloren hat, und Deutsche Fensterglas, da Ge-
schaftsaufsicht beantragt wurde. Bemerkenswert war der
Kurs fir Norddeutsche Grundkredit-Bank-Bezugsrechte
von nur 3%%. gegenlber einem paritatischen Wert von

Es zeigt sich also, dal} die Borse fliir Neuemissionen
zur Zeit fast vollig auBer Betracht bleiben muf3. Leb-
haftes Interesse entwickelte sich allerdings gelegentlich
der Einfihrung der Feibisch-Aktien, die zu 245% bei nur
12prozentiger Zuteilung erfolgte. Das ist aber fir die
Marktlage nicht typisch, denn es handelt sich um ein
apier mit besonders hoher Rente (zuletzt 15%) und be-
sonders guter Liquiditdt, und Uberdies ist wohl das
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Interesse des Publikums noch besonders darauf hin-
gelenkt worden.

Die Rentenmérkte
waren fast noch starker gedriickt als die Aktienmaéarkte.
Goldpfandbriefe gingen um mehrere Prozent zuriick, und
man hort verstarkte Klagen, daR die Hypothekenbanken
zur Zeit im Inland kaum etwas absetzen kdnnen. Zu
besonderen Erérterungen kam es anlaBlich des Kursriick-
ganges fur Auslosungsrechte. Es wurde mit Recht be-
mangelt, dal die Reichsbank sich nicht um Kursregu-
lierung bemihe, die Aufwertung damit zum Teil wieder
illusorisch mache und den Staatskredit weiter geféahrde.
In den letzten Tagen hat denn auch die Regulierung ein-
gesetzt, und der Kurs erholte sich. An sich ist es nicht
verwunderlich, daR dauernd Auslosungsrechte an den
Markt kommen, da das Papier zunachst zinslos ist. Eine
Kursanomalie zeigte sich bei den Bonds der Vereinigten
Stahlwerke. Infolge der Kurssenkung der Aktien der Stahl-
werke hat das den Bonds zum Teil noch anhangende
Optionsrecht natiurlich an Wert verloren. Die Kurs-
differenz zwischen sogenannten vollen und sogenannten
leeren Bonds war aber weit gréRer als der jetzige Wert des
Optionsrechts. Auch Auslandsrenten waren fast durch-

weg schwach, besonders tirkische Renten und Sofia-
Stadtanleihe.

Frankfurter Borse

(Von unserm Korrespondenten)

Die Frankfurter Borse blieb in der vergangenen Woche
weiter ohne Anregung. Sonderbewegungen traten kaum
hervor, denn die Kursbewegung folgte im groRen und
ganzen der des Berliner Marktes. Nur in den Aktien der

I. G. Farbenindustrie A.-G.

hatte zeitweise mehr der Frankfurter Platz die Fihrung.
Dies war Ubrigens das einzige Papier, in dem tatsachlich
nennenswerte Umsatze zu verzeichnen waren. Das Ein-
treffen des Prasidenten Teagle der Standard-Oil Co. regte
die Phantasie erneut stark an, um so mehr, als in dieser
Woche auch die Halbjahressitzung der Verwaltung der
I. G. Farbenindustrie A.-G. stattfinden soll. Die offenbar
von interessierter Seite lancierten Nachrichten Uber einen
angeblichen MiRerfolg des synthetischen Benzins machten
nur voribergehend Eindruck, da aus Kreisen der Ver-
waltung verlautet, da der Fabrikationsproze3 in Leuna
ordnungsmafig weitergehe. Das synthetische Benzin sei
bisher lediglich darum noch nicht in den Handel ge-
kommen, weil die entsprechende Verkaufsorganisation
noch nicht vollstandig eingerichtet sei. Die bisherige Pro-
duktion wurde auf Lager genommen oder zu Versuchen
verwendet.

GrolReres Interesse trat vorubergehend fir Elektro-
werte hervor, die durch einige umfangreichere Auslands-
auftrage eine Anregung erfuhren, besonders AEG (Gua-
temala) und Siemens & Halslce (Tschechoslowakei). Die
lokalen Elektrowerte blieben indessen vernachlassigt,
auch Lahmeyer, deren Kapitalserhéhung in absehbarer
Zeit beantragt werden dirfte. Am Montanmarkte waren
Mansfeld starker beachtet, auf den Erwerb von Aktien
der Stolberger Zink A.-G. Buderus war gut gehalten, da
der Absatz im Lahn-, Sieg- und Dillgebiet immer noch
recht befriedigend sein soll. Von Autowerten blieben
Adlermerke gut gehalten. Die Gesellschaft soll in der
ProzeRangelegenheit gegen einige Mitglieder des Reichs-
verbandes der deutschen Industrie bereit sein, einen Ver-
gleich abzuschlieBen. Daimler waren gedrickt; bei dem
Unternehmen sind Lohndifferenzen entstanden. Bauwerte
waren vernachlassigt auf die zunehmende Konkurrenz
auslandischer, besonders amerikanischer, Gesellschaften.
Textilwerte blieben ziemlich fest, weil die Konjunktur
anhalte.

Am Einheitsmarkte trat Angebot in Ehrhardt & Schmer
hervor, deren Kurs zuletzt nur noch auf 6 % geschatzt
wurde. Die Gesellschaft steht im Begriff, eine Sanierung
vorzunehmen, um einen erheblichen Verlust zu tilgen.
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Allerdings ist zu beachten, daR der Verlust in franzdsi-
schen Franken ausgewiesen ist, wahrend die Aktiva teil-
weise Goldfrankenwerte darstellen. An der Sanierung des
Unternehmens sollen auch der Kldckner- und der Réch-
ling-Konzern beteiligt sein, die Kompressoren bestellt
haben. Auch sonst neigten die Einheitswerte des Aktien-
marktes Uberwiegend zur Schwache; die Streichung von
Kursen mangels Interesse und die
Rationierung von Verkaufsauftragen

haben zugenommen. Im einzelnen waren Emailliermerke
Ullrich auf Verlustgeriichte starker angeboten. Die
Gesellschaft war Ubrigens schon im letzten Jahre divi-
dendenlos. Liudenscheider Metallmerke waren voruber-
gehend etwas erhoht, anscheinend in Vorbereitung der
schon angekiindigten Kapitalserhéhung. Von den wenigen
Werten, die etwas fester lagen, seien noch Verein fur Zell-
stoffindustrie genannt, die angeblich mit einer kleinen
Dividendenerhéhung herauskommen sollen.  Strohstoff
Dresden ebenfalls starker gesucht. Auch bei August
Wege/in-Aktien verlautet von einer Dividendenerhéhung.
I'ir Chemische Fabrik Goldenberg ist seit einiger Zeit
eine Notiz nicht zustandegekommen. Die Kurstaxe geht
auf ca. 44 %, d. i. also nur noch etwa ein Viertel des
Kurses vor wenigen Monaten, als die unginstige Lage des
Unternehmens nach auflen hin noch nicht bekannt war.
Rheinische Maschinenleder Cahen-Leudesdorff sind seit
langerer Zeit gestrichen, da die Emissionshauser keine
Aufnahmelust fiir das Papier zeigen. Es fallt auf, dal
die Gesellschaft fir das Ende November abgelaufene Ge-
schaftsjahr noch keinen Abschluf3 vorgelegt hat. Auch
die Bilanzsitzung soll noch nicht stattgefunden haben.
Die Notiz fir Herminghaus wurde eingestellt, da die Ein-
reichung eines neuen Prospektes erforderlich ist.

Der Freiverkehr, in dem sich die Umséatze nur noch
auf etwa ein halbes Dutzend Papiere beschranken, war
fast geschaftslos. Fuchs IFaggon-Stammaktien waren
etwas mehr beachtet (50), weil der Geschéaftsgang sich
gebessert haben soll. Das Papier, das frither amtlich

Die HJictfrijnft

ifcanfcriif)

Die franzosische Kunstseidenindustrie und das
europaische Viskosekartell
RF. Paris, 6. August 192?.

Zur Zeit laufen in der Tagespresse des Auslandes aller-
hand Geriichte um, die, von hollandischen Zeitungen aus-
gegangen, ihren Weg auch in deutsche Blatter gefunden
haben und die nicht mehr und nicht weniger besagen,
als dall es zwischen den beiden fihrenden franzdsischen
Organisationen, dem Comptoir des Textiles Artificiels
und der Union des Producteurs de Soie Artificielle de
| rance (Ul SAF) einerseits, und der Arbeitsgemeinschaft
Courtaulds-Glanzstoff-Snia Viscosa andererseits zu einer
Verstandigung Uber Preise, Absatz und Uber einen Aus-
tausch produktionstechnischer Erfahrungen gekommen
sei. Dartber hinaus soll sogar schon ein Austausch von
Aktienpaketen zwischen den betreffenden Gruppen statt-
gefunden haben.

Der Lage der Dinge nach streben die Ereignisse un-
fehlbar einer solchen Entwicklung zu, die aber in den
oben skizzierten Meldungen vorweg eskomptiert ist. In
Wirklichkeit scheint die SchlieBung des Ringes der euro-
paischen Viskoseproduzenten durch Einbeziehung der
franzésischen Kunstseidenindustrie heute meiter von ihrem
Ziel entfernt zu sein als vor ungeféahr zwei Monaten. Im
Laufe des Monat Mai begannen die Verhandlungen
zwischen der Arbeitsgemeinschaft und der franzésischen
Industrie konkretere Formen anzunehmen. Jedoch weder
das Comptoir noch die UPSAF haben die jeweils andere
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notiert wurde, ist infolge der Sanierung bekanntlich auf
den Freiverkehr verwiesen worden.

Auf den Rentenmarkten herrschte nur geringes Ge-
schaft. Der Kurs der Ablésungsschuld mit Auslosungs-
schein ging bei der Abanderung der Notierungsweise im
Einklang mit Berlin scharf zurlick. Auslandsrenten
waren ebenfalls vernachlassigt. Tirken belebten sich
voribergehend etwas auf das Zystandekommen des
Schuldenregulierungsabkommens. Die Kursbesserungen
gingen aber alsbald wieder verloren. Relativ gut behaup-
tet waren Ungarn. Mexikaner blieben vernachlassigt.
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Gruppe gesondert den Anschlull an das europaische
Viskosekartell vollziehen lassen wollen. Unter dem Ein-
fluR dieser Eifersiichteleien ist es friher, als erwartet
werden konnte, zu einer Konzentrierung der gesamten
Kunstseidenindustrie Frankreichs gekommen, die auch auf
die hier Viskose erzeugenden, von auslandischen Gruppen
kontrollierten Gesellschaften ausgedehnt worden ist.
Wochenlang vorher ausgesandte Zirkulare und die von
den einzelnen Interessenten hierzu geaullerten allgemein
bekannten Ansichten haben es ermdéglicht, den schon
friher ins Auge gefalten ZusammenschluR der franzdsi-
schen Industrie plétzlich zu vollziehen, um die erwahnten
Verhandlungen mit der Arbeitsgemeinschaft nicht fort-
gesetzt dilatorisch behandeln zu mussen.

Uber die Einigung innerhalb der franzdsischen In-
dustrie ist kurz folgendes zu sagen: am 11 Juni hat eine
Versammlung samtlicher Kunstseideproduzenten Frank-
reichs in Paris beschlossen, hier zur Fihrung des Viskose-
geschaftes eine Zentralstelle einzurichten, welche die
Preise einheitlich festzusetzen und alle nach Paris zu
leitenden Auftrage aufzuteilen hat. Von einer Kontin-
gentierung der Erzeugung wurde Abstand genommen.
Die laufenden Geschéfte werden von einem mehrgliedri-
gen, jedes Jahr neu zu wahlenden Ausschul3 besorgt,
dessen Vorsitz vorlaufig abwechselnd ein Vertreter des
Comptoir oder der UPSAF innehaben wird. Im ersten
Geschaftsjahre wurde die Leitung der franzdsischen
Viskosezentrale Dr. Bronnert, dem Generaldirektor der
Soieries de Strasbourg, Ubertragen, der bekanntlich auch
Prasident der UPSAF ist. Fir die Deckung der laufen-
den Ausgaben der Zentralleitung, die inoffiziell als ,,Union
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Générale" bezeichnet wird, wurde ein Fonds von 10 Mill.
Franken bereitgestellt, zu dem alle franzdsischen Kunst-
seideproduzenten paritdtisch beigetragen haben. Be-
zeichnenderweise wurde von der Ausgabe von Presse-
communiqués oder anderen Mitteilungen an die Offent-
lichkeit abgesehen.

Was also die internen Vorgédnge in der franzdsischen
Kunstseidenindustrie betrifft, so hinkten die Meldungen
der Auslandspresse den Tatsachen nach. Uber den Stand
der Verhandlungen mit der Arbeitsgemeinschaft haben
sie sich teilweise in das Reich der Phantasie verloren.
Wenige Tage nach dem 11. Juni haben Vertreter der
deutschen Glanzstoffwerke, der Courtaulds Ltd., der bel-
gischen Tubize, der Snia Viscosa, der hollandischen Enka
Und franzosischer, belgischer und englischer® Banken-
gruppen mit Delegierten der ,Union Générale in Paris
und Lyon Besprechungen abgehalten, um den Beitritt der
franzosischen Zentralstelle zur Arbeitsgemeinschaft in die
Wege zu leiten. Diese sich anscheinend ginstig an-
lassenden Verhandlungen sind unerwartet unverrichteter
Dinge abgebrochen worden. Der Grund hierzu lag nicht
etwa in Schwierigkeiten internationaler Art, sondern in
Widerstanden, die in letzter Minute vom Comptoir aus-
gcgangen sind. Der Prasident des Comptoir, Bernheim,
I>atte sich eine Anzahl kapitalschwéacherer Kunstseide-
Kbriken durch Preismandver und Bdérsenoperationen bot-
mafig gemacht, und die Grindung der UPSAF ist seiner-
zeit als Protest gegen die Bernheimsche Diktatur erfolgt,
da ein Widerstand dagegen nur durch Bildung einer dem
Comptoir finanziell mindestens ebenbirtigen Konkurrenz-
gruppe maglich war. Es scheint nun in den personlichen
Interessen des Préasidenten Bernheim gelegen zu haben,
den Anschlul der franzésischen Industrie vorderhand
noch zu verschleppen. Man ist der Ansicht, dal} schon
dn September neue Besprechungen aufgenommen wiirden,
daR aber die Initiative dazu von Frankreich ausgehen
misse. Dem dirfte in kurzer Zeit nichts mehr im Wege
sichen, da die Anhangerschaft Dr. Bronnerts, des Vor-
sitzenden der ,Union Générale“, die durch das Verhalten
Hernheims stark vergrdfRert wurde, infolge zahlenmafigen
*md finanziellen Ubergewichts bis dahin in der Lage sein
darfte, ihren Willen durchzusetzen und den AnschluR an
die Arbeitsgemeinschaft zu vollziehen.

(tyconif

Eine neue Elektrobank in Zirich?

Kreditanstalt fiir Verkehrsmittel A.-G. 1IN Exadin, de sdmn
‘ @niger Zeit it der steiermarkischen Landesregierung Uber den
Auau der BrsKraftwerke verhanddlt, et sdh jetzt bereit erldart,
Elektrifizierung der Bundesbahnen 2zu firrzieren Dexe Irans-
>dian =dl it Hilfe der hinter der Kreditanstalt stebacen Frnerz-
Kle dudh Brichtug einer Hektradoark in Zirich erffdgen  Die
>abodmgug ist, de3 de Budkesehren @ren Sraondieferuosvertrag
t den Brenaken absdHieZen

ltalienische Amortisationskasse fur innere Schulden

At ndts
cftsjalr are  Milliarde

. Die B
1?7 wude, sdlen im asten
vor ragen Neben der Hruiehug dess Seatgogpaegddes sdlen
iah* - Weértpgpiere in gdi3arem aufoelkauft ud ein ertel-
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Die Redaktion behalt sich die Begoedug jedes eirmeinen Warkes vor

v. Lumm, Karl: Diskontpolitik. Berlin 1926, Volkswirt-
schaftliche Verlagsgesellschaft m. b. H. VIIl u. 93 S. —
Preis 3 RM.

Marbe, Prof. Dr. Carl: Psychologie der Werbung. Mit
einer Bildtafel. Stuttgart 1927. C. E. Poeschel Verlag.
132 S. — Preis geh. 6 RM.; geb. 7,50 RM.

Marx, Dr. Franz: Die Bedeutung der Interessenkolli-
sion fur das Aktienstimmrecht und die Rechtsgiltigkeit
von Generalversammlungs-Beschlissen. Heidelberg 1927.
Heidelberger Verlagsanstalt und Druckerei G. m. b. H,,
131 S. — Preis 2,70 RM.

Metzner, Dr. Helmut: Die landwirtschaftliche Selbst-
versorgung Deutschlands. Berlin 1926. Verlagsbuchhand-
lung Paul Parey. VI u. 150 S. m= Preis 7 RM.

Meyerheim, Hugo: Die Ubersichts-Buchfiihrung. Zwang-
laufig kontrollierte Zusammenfassung zur schnellen Uber-
sicht Uber den taglichen Geschaftsgang, die flussigen
Mittel, die Schuldverhaltnisse und den Erfolg durch ein-
fache Verbuchung. Mit einem ausgefiihrten Beispiel in
Mappe. Finfte, vollstandig umgearbeitete Auflage. Stutt-
gart 1927. Muthsche Verlagsbuchhandlung. 29 S. — Preis
1,90 RM.

Ruckert, Dr. Franz: Die Handelsbeziehungen zwischen
Deutschland und der Schweiz mit besonderer Beruck-
sichtigung der Gestaltung der handelspolitischen Ver-
haltnisse seit dem Beginn des 19. Jahrhunderts. Wirt-
schafts- und Verwaltungsstudien mit besonderer Beriick-
sichtigung Bayerns, herausgegeben von Dr. Georg von

Schanz. Leipzig 1926. A. Deichertsche Verlagsbuch-
handlung Dr. Werner Scholl. XII u. 237 S. — Preis
1250 RM.
m a te n
Gec Tkidfefronf
Vor- Vor- Vor-
In Millionen EM. 1927 woche  monat jahr
Aktiva

1. Noch nicht begebene ReichsbankanteUe. 177,212 177212 177,212 177.212
2. Goldbestand (Barrengold) sowie In- und

auslandische Goldminzen, das Pfund fein 1801.047 1801.100 1802,569 1492,603

1743,171 1743230 1744,693 1232,068
57,876 67,870 67,876 260.435

und zwar: Goldkassenbestand ................
Golddepot (unbelastet) bei ausland.

. Bestand:

Deckungsfahige Devisen
a) ReichsschatzWechsel...
bg Sonstige Wechsel und Schecks...
Deutsche Scheidemiinzen...

179,059 97.494 66,992 494,810

2512,094 2288,530 2494,644 1198.823
86,221 100.500 94,850 109,574
7,389 22,676 8,650 9,209

. 'C‘g%egaﬁﬂgfégiuﬁggﬁeﬁ 63,621 25,908 146-593 80,325
Effekten 92,322 92,405 92,923 89,494
’ 470,689 507.881 461,763 646,491

oNOR A ®

Passiva
b grlégggggr:lal: 122,788 122,788 122,788 122,788
bg noch nicht begeben... 177.212 177,212 177,212 177,212

2. Reservefonds:
a) gesetzlicher Reservefonds.
b) Spezialreservefonda fur ki
dendenzahlmig .......
c) sonstige Riucklagen

38,510 88,510 38,510 83,952

44,883 44,883 44,883 43,133
160,000 160,000 160,000 _160.000
3928220 3383,096 3815,209 3106.505
553,347 814,092 669,518 658.088
364,694 373,426 318.076 116,763

. Sonstige taglich fallige Verbindlichkeiten
. Sonstige PassSiVa.....nnns

o=

: : 8438.435 4898.797
Umsatz der Abrechnungsstellen im Juli.. 8753445  —
Giroumsatze im J Ul 54977.884 48726,873
. 137,5
Bestand an Rentenbanksckeii,e n .... 86,0 99,3 46,5

! ’ 1363,4
Umlauf an Eentenbankschelnen 1008,2 949.3 1017.1

oniinencHl

Der Reifen,derauch Dich befriedigt.
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30. 7. 1927
Aktiva: Lst sh. d.
Noch nicht eingezahltes Aktienkapital 3352 800.— .—
Téaglich fallige Forderungen. 22 164.17.10
Wechsel und Schecks 9888 511. 2. 5

13 896 439. 9. 5

Wertpapiere
101 583.10. 1

Sonstige Aktiva

Passiva:

Grundkapital... 10 000 000.— —
Reservefonds...
Sonderreservefond
Delkrederefonds
Téaglich fallige Verbindlichkeiten
Lombard bei der Reichsbank
Befristete Verpflichtungen...
Sonstige Passiva, einschlieRl,

7 656 039. 8. 4
4.18.—

8076 358. 4. 7
168 948. 7. 3

Gewinn.

Giroverbindlichkeiten 1583 908.19.11

30. 6. 1927

Lst sh. d.

f 3352 800.—.—
22 332.12. 5
3168 926. 8.11
14 001 439.11. 2

82237.—. 1

10 000 000.— .—
70 148. 1. 7
1000 000.— —
290 000.— —

4918 362. 5. 9
4

4253218 4. 7
96 002. 2. 8

1814 565. 7.10
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Gold
Deckung g
Sonstige Wechsel und Schecks .
Deutsche Scheidemiinzen
Noten anderer Banken.
Lombardforderungen
Wertpapiere ...
Sonstige Aktiva
Notenumlauf
Sonstige taglich fallige Verbindlich-
keiten
Vefrbngdllchkenen m it Kindigungs-
ris

Sonstige Passiva
Darlehen bei der Rentenbank .
Weitergegebene Wechsel

Bavr. Sachs.
Noten-B. Bank
28,559 21,025
6,093 6,068
55,862 58,981
0,044 0.137
2,398 9,268
1,444 2,459
10,108 1,296
4.110 8,565
69,429 65,157
1,735 12,421
0,175 5,039
1,728 2.718
6,475 3,464
3,268 5,901

HRcmitt™"URtiecungen und  Siquidoiionafucfe doc ifodinec ssefe

1. August 2. August 3. August
ausschlieRlich Dividende es %%
RS
Kurs Kurs
AUgem. Dt. Eisenbahnen 88% 87% 90 88% 89% 88\2
Deutsche Reichsbahn-Vorziige . 102Yz 102% 102% 102 101%
AUgem. Dt. Credit Anstalt. 149% 148% 149% 148% 148%
Barmer Bankverein 153% 152 151% 149% 151 149%
Berliner Handels-Gesellschaft 246 244 245% 247% 244
Commerz- und Privatbank......... 180% 178% 180% 178% 178% 176%
Darmstadter und Nationalbank 233% 232% 233% 232 231% 231%
Deutsche Bank.. 163 162% 162% 162% 162 161%
Disconto-Gesellscha 161 160% 160% 159% 160% 160
Drestl:ldner Barllnk ....... i 169 25;-53 %g?lﬂ/ Zzlgg(“éo 167% 166%
Mitteldeutsche Creditbank. Q o 250
Hambirg-Amerika-Packetfahrt. 150% 149% 149% 178% 148% 148%
Hamburg-Stdamerik Dampfer 232% 232% 232% 229% 229% 228
Hansa-Dampfer. 228% 226 % 228% 227% 227%
Norddeutscher LI 150% 149% 149% 149 149% 148%
Daimler Motoren................ 124% 124 123% 122% 121%
Nat. Autom. Gesellschaft . 126% 125 125 123% 123
J. G. Farbenindustrie.. 321% 320 319% 316% 317% 314%
Th. Goldschmidt........... 132% 130% 132% 131 131% 130%
Oberschle8. Kokswerke 98% 97% 98% 97% 97% 96%
Rutgerswerke... . 730 990/7025 99% 98% 7?1% 751)8%
Ver. Glanzstoff. 721 720
Allgem. Elektr.-Ges. 186% 182% 186% 184% 183% 192%
Bergmann Elektr 193% 193 196 194 192% 191%
Elektr. Licht und Kra 200 197 201 200 197
Elektrizitats-Lieferungs- Gesellschaft . 187% 184 189 186% 185 184%
Felten & Guilleaume . 139% 138% 139% 139 137% 137%
Ges. f. elektr. Untern 251 247% 252% 249 248 247
Hamburg Elektr. 163% 162% 164% 163% 163% 163%
Rhein. Elektr. A.-G...... 163% 162% 165 163% 162
Bchles. Elektr. u. Gas 183 182%
Schuckert & Co.. 205 202 205% 203% 201 200%
RBiemens & Halsk 2901 286 292 288 288% 286%
Kaliwerk Aschersleben. 176% 175 179 177 174 173%
Salzdetfurth K a li......... 241 239 240 238% 6 235
Westeregeln Kali.. 189% 189 189% 188 185%
Eerl. Masch. Schwartzkopff 137 134% 137% 136% 135% 135
Orenstein & Koppel ... 138% 138 139 138 137% 137
Deutsche Maschinen 94 93% 94 93% 92% 92%
Ludwig Loewe ... 284% 283% 284% 281 279 278
Buderus Eisen.......... 117% 116% 117% 116% 114% 114%
Essener Steinkohlen ... 170 167 169 7
Gelsenkirchener Bergw. 164% 163% 163 162% 161% 161%
e St M M T B B
o 178% 1773/4
llse Bergbau...
K;_li‘}ckner-Werke 166% 166 165% 161% 163 161%
KéIn-Neuessen.. 175% 174 175% 175 174 173
Mann?s?&ann hren %ggn/ %gggo 1878/4 1868% 186 185%
ansfe o_ o 134 133% 134% 133%
Ofcerbeda 9
Phoenix Bergbau. 124% 123% 123% 122% I2?V4
Rhein. Braunkohlen . 265% 265 265 262 261% 260
Bheinstahl........... 220% 220 219% 217 217% 215%
Riebeck-Montan 179
Ver. Stahlwerke... 137% 136% 1363/4 136% 135% 135%
Charlottenb. Wasser . 153% 152% 154 153 152 151%
gonlinenl.GCaoutchouc. 131 130 130 128 %SZE/A) %587::{?1
essauer Gas. . 21334 212 213% 211 o
geutsche Er(ti)oll 1583/4 156% 158 155% 155 154%
ynamit Nobe 1548/4 153% 152% 151%
Ph. Holzmann 195% 194  1958/4 195  1933/4 193%
Metallbank 1463/4 144% 145 145% 142%
Ostwerke .. 442 440 438 436 435  433%
géfhi\é'm?/‘e:gen- 423% 35% 35 34% 35 4;3%
h 459 460 455 457
#?;nngr-agi'g‘ : 136857% 10, 15934 150 15834 Jsgy,
.. o (] 13 134
Zdissffatrik WAdof 3433/4 341% 341  338% 337% 334

6. August

4. August 5. August

8 M.
) 1
4
Kurs
88% 88

87%
102 %

88%
1019

148
149%
247
176%
230%
161%
159%
167

147%

150 149%
247% 246%
178%
231% 230
1

148%

168%
249%

152%
232

228%
152%

152
230
227%
151 %

151
228%

151

151%
230%
22

151%

122%
123%

122% 121% 120%
123

319%
133%

316

132%
96
96%

726

318%
133% 131%
97
98% 97%

727 718

317

185%
195%
199
185%
135%
2493%
164

184%
194

183
192
1988%

2% Fn

163%

202
2888%

201%
287%

233%
185% 185

134%
140

133
139

136%
1393%

1348%
138%

92%
287

92
282

92
279

311%
164%

114% 113%
166%
160% 159%
201 199%
179% 178%
269%
159%
1743%
184%
5

114%
166%

161
175
186
1363

120%
260%
2178%
179

134%

0
1193%
259%
2153%
178%
134

151
127

210%
[53%

152
194%

152%
127%
210
155

151%
127
208%
1538% 1543%
151%
192%
145%
434%
%

455
156%
133%
335%

193

1453%

436%
3

457%
158

1.
438% 435%
343%

456

156%
133%
337%

338 342%

Badische

Bank

W rtt.
Noten-B

26 654
5,715

Liqui lati6 askurss

8. August
'3 per medio
Kurs Juli
87% 89
102
147% 147% 151
149% 149% 154
246 246
178 177% 185
231% 230 245
162 161% 168
159% 159% 164
167 166 172
251 250 253
152% 1513% 146
229% 228% 223
227% 226% 222
152% 151% 145
1213% 120% 134
123% 122 131
319 317 301
135% 134% 142
95% 95% 107
98 97 108
719 710 745
188 187% 190
198 19636 200
200 202
192
134% 134% 145
2533% 252% 244
164 163% 168
163% 162% 172
179 1773% 188
205 204 205
289 287% 294
184
248
191
133% 133 141
140 139 137
91% 103
277 290
113 111% 126
165% 164% 183
161% 15836 175*
20136 200 215
177 176% 190
79 281
159% 158 178
175 172% 189
186% 184% 200
136 135 130
98 9686 107
12036 119 129
262% 261% 279
2173% 2158% 221
177% 175 172
1353% 132% 142
151% 150% 164
126 134
2103% 209% 215
154 152% 165
153% 151% 147
193% 193 205
145% 145 149
435% 433% 432
37
457 453 452
155 174
132% 141
339 337% 323

per
ultimo
Juli
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Ablésungs-Anleihe .
., dto. ohne Auslosung
Hamb. St.-Anl.

Mexilran. Anl. 1899.
iK% Osterr.St.-Sch.14
dto. amEb.-Anl.
*% dto. Goldrente
4% dto. Kron.-Rente.
* 4 dto. kv. Rente J-J.
4% dto. dto. M-N .
43/5% Osterr. Silb.-Rente
4/5% dto. Papier-Rente
4% Ttirk. Adm.-Anl. 03.
4% dto. Bagd.Eb.-Anl.|
4% dto. dto. Anl. 2
*% dto. unif. Anl. 03. 06
'% dto. Anl. £.05___
a/? dto. Anl.v. 08 .
1% dto. Zolloblig
400 fr. Lose
Ung. St.-Rente 13
. dto. 14
jlo Ung. Goldrente ....
a/? dto. Staatsr. 10

rji v ccw.am.tiu8.
r/olehuant.Eb.Anl.abg.
tiwOBosn.Eb.-Anl. 1914 .

A72% Anat. Eisb. Serie 1
fln o dto 2
on Macedon Gold.

f- Verkehrswesen
¢»eutsche Reichsb.-Vorz.
Hochbahn......
«arnbe.Hochbahn.
fto+ntung 1—60000
ffir-U ng. Staats
m"Umore-Ohio .
PAch. Eisenbahn .
Kanada Ablief.-Scheine .

ii'f; Bt-Credit,.-Anst.

erte ....
*.,5% ihr Brau-Industrie
m,J?ner Bankverein .
ifc r-Hyp.-Bank
Eprrr*Vereinsbank .
Cnmlner Handels-Ges, .
Vuhr erz u. anatBank

chS.nlo Comm.-Ant.

O ste~fcredltbank'!!

fe i» 55500
eiAer Bankverein ....

dAi>®ft--Paketf..
“ o« Eibeschuiahit;
Ad

ke .
ea-LwWd';;
“at AOMGEs

D Ried -in,[eaSBtoﬁ
%W\é% LT
Yoo N0 el - J;I*'

Div.
olc

Jtatfntc JRorfmfucfid dom i.

(Einheitskurse der fortlaufend notierten Papiere und Kassakurse der auf Zeit gehandelten Wertpapiere)

18. 2.8. 3.8.
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Heimische Anleihen

fr.

Z. 5712
16.70

56,00 57,50
16,50 16,30

V-1

5 3950 37,87
A2 2550 2550 2550
4y2 312 320 —

/) _ 24,62

4 1,80 — ,

4 150 1,40 1,40
4 1,60 —
A4S 550 510 490
4]f15 11,00 10,00 10,30

4 18,62 17,62

4 1640 1590 17,62

4 2175 21,12

4 1500 13.80 14,25

4 1490 14,50 14,50

4 17,55 1525 14,80

. Z. 27,50 gg,gg
4 23,75 23,75 X
4@3 24.75 24,75 24,62

4 24,80 24,90 24,87

4 22,75 22,75 22,62

4 200 19 1,9

4. 13,90 13,75 1375
%J — 3360

25,00 2450 —

5 38,50 38,75

5 38,75 38,75 38,25
4 19,75 19,30 19,40
a{é 18,25 18,00 17,60

7 — 22,00

Bahnen-Werte

10 172,75 __ 171,00
7 102,87 102,00 101,75
5 100,00 99,75 98,00
6 86,50 87,12 87,00
9,10 850 8,60
58S 20,00 19,75 19,50
5 99,00 99.25 99,50
4,5 88,50 89,50 89,00
89,00 88,25 88,50
Bank-Werte
10 149,00 149.00 148.00
9 173,00 175.00 173.00
11 217,00 214.25 211.25
10 152,00 150.50 150.00
10 169,00 168.00 168.00
10 175,00 175,00 175.00
12 244,00 243.25 243,50
11 179,00 178.50 177.00
12 233,00 232.50 231.25
0 162,50 162.26 162.00
10 160,00 160.50 160,00
10 168,75 167.50 167.00
9 250,12 250,12 245.00
4sS 39,25
10 170,50 170.50 171,87
— 6,55 6,50 6,50
Schiffaf

6 149,75 148,621 148,50
8 223,00 228.50 228.25
6 225,00 227.50 226,00
6 149,50 148.50 148,50
5 75,12 74,001 73,00

utomobil-W erte

120,00 119,25 117,50
124,50 123,87 122,75
49,50 50,12 49,00

A
0
0
0
6 126,75 123,50 122,75

Chemische Werte

8 575,00
0 98,00
51,00
136,25
320,00

63,50
118,25
65,50
97,50
25,75
717,00

725, 100 720, 50

Elektrizitats-W erte

8 164,50 164.50 161,00
7 —- 185,00 183,00
8 — 193,25 192,00
6 102,75 107,75 106,00
10 185,00 186,00 184,00
10 199.50 198.50 199,00
10 143,00 161,00 —

57,25
16,10

Auslandische Anleihen

37,25
25,50

170,50
101,87
98,00
87,36

1925
100,37
87,50
90,37

147.75
175.00
213.00
149.75
168.00
175.00
248.00
176,12
230.00
161.50
160,25
166.50
250.00
38,25
171.50
6,50

150,25
228,50
226,00
150,00

74,50

107,12
123,00

51,50
124,00

568,00
86,25

715, 100

163,25
182,50
192,00
106,00
183,00
198,75
159,00

5.8.

57.00
16,10

37,25
25,50
3,00

1,60

148,25
178.50
213.50
149.75
167.00
175.00
247.50
178.00
230.50
161,87
14975
167.00
250.00

172.00
6,45

97,25
25,00
725,00

158, .00

6.8.

il
35

=&
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8. 8.

57.00
16.00

117.50
120.50

49,25
121.50

162.50
187.75
197.75
106.50
185.00
199.00
157,12

Hackethal Draht..........
Lahmeyer & Co................
H. Pége Elektr..........

Schuckert & Co................

Tel. J. Berline
Vogel Draht...

Kaliwerk Aschersleben ,
Salzdetfurth Kali .
Westeregeln Kali

Lokomotiv- und Waggon-Fabrik-Aktien

136,00 134,50 134,00 134,00
97.00 96 00 96,00 95,50

Berl. Masch. Schwarfczk.
Busch Waggon .
KrauB & Co. Lokom. ..
Orenstein & Koppel....

Maschinen- und Metallw.-Fabrik-Aktien

Augsb.-Ntirnb. Masch. .
Berlin-Karlsr. Ind .
Bingwerke.........

Deutsche Maschinen
Gebr. Korting..

Hartmann Masch.
Hirsch Kupfer
Humboldt Masch
Karlsruhe Masch.
Ludw. Loewe
Motoren Deutz
Hugo Schneider.
Schubert & Salzer

Buderus Eisen........

Essener Steinkohlen .

Gelsenkirchen Bgw..
Harpener Bergbau
Hoesch Eisen.....
Hohenlohe-Werk
llse Bergbau...

Klockner-Werke
KéIn-Neuessen
Laurahitte ..
Leopoldgrube
Mannesmann Réhren
Mansfeld.
Maxlittte.
Oberbeda
Phonix Berg
Rhein. Braunkohlen
Rheinstahl........
Riebeck Montan
Schles. Bergbau
Schles. Bergw. Beuthen
Siegen-Solingen GuR .
Stolberger Zink
Ver. Stahlwerke

Aschaffenbg. Zellstoff..
Basalt ...
Berger Tiefbau
Calmon Asbest
Charlottenburg. Wasser
Continent. Caoutchouc
Dessauer Gas.. .
Dt. Atlant. Telegr
Deutsche Erdol
Dt. Wollenwaren.
Dt. Eisenhandel
Dynamit Nobel ..
Eisenb. Verkehrsmittel
Feldmuhle Papier ....
F. H. Hammersen .
Phil. Holzmann.. .
Harb. Gummi Phénix
Gebr. Junghans
Karstadt..

Metallbank
Miag M thlen
Norddt. Wollkamm
Ostwerke...
Otavi Minen

Schles. T e x til...............
SchultheiB-Pafczenhofer
Stett. Vulkan.

Stohr Kammga
Thérl Ver. Oelfabr.
Thuringer Gas
Leonb. Tietz
Transradio..
Ver. Schuhfabr. Wessel .
Wicking-Portl.-Zement .
Zellstoff Waldhof..........

Div.

Ab

6
10

=

=

=
DOO0O0ONPOODOOO

10
10

rOOO

8. Mugitfi ifty

138,50 137700

238,50

109,50 108,00 108 00

Kali-Werte

177,50 177.00 174.00
239.00 238.00 235.00
190.00 187.00 183.00

134.50
97,00
68,00

137,25

5 141,00 142,00
0 80,25 80,75
0 23,50 23,50
0 93,1 92,75
0 102,50 102,00
0 28,75 28,00
0 115,00 115,00
OV 42,00 42,25
0 30.50 29,50
10 272,00
Oov 73,00 7325
6 119,25 120,25
15 390,00 388,00
6 139,00 141,37
0 9,00

Montan-Werte

0 117,87 117,25 115,50
8 173,00 168,50 167,00
4 164,74 162,25 161,00
8 202,75 202,00 200,75
5 181,50 178,00 178.00
5 22,40 22,25 22,25
8 272,00 270,50 269,00
5 166,00 162,00 162,00
gVZ 175,50 174,25 174,00
0
4
7
10
0
3
10
4172
6 ,
12 130, '00 B
12 167,50 168 75 169,75
0 56,00 56,12 56,12
8 245,00 246,00 243,00
3 137,25 135,87 135,00

Sonstige Werte

10 205,00 203,00 202,00
0 99.00 99,00 99,00
15 303,50 299,00 297,50
0 90,00 51,00 50,25
7 153,00 152,75 152,00
0 — 127,50 127,00
8 212,50 210,12 209,00
0 128,12 103,00 100,50
6 158,00 155,75 154,00
0 62,25 62,00 61,25
4 62,25 91,50 90,25
5 153,00 152,50 150.50
8V 92,75 143,87 144,00
12 214,00 212,00 212,00
6V 183,00 179,00 178,25
12 194,50 194,25 193,00
6 92,50 92,12 92,12
6 122,75 — 122,00
10 15125 151,62 152,00
8 — 143,00 143,12
10 140,00 138,00 137,25
10 175,00 175,00 174,87
12 439,75 435,00 432,25
2S 3512 3537 3500
9 159,50 159,00 158,00
12 198,00 197,00 195,25
10 210,00 207,50 207,50
0 123.25 123,00 123,50
15 460,00 457, .00 452,00
0 31,00 30,75 31,00
6 154,50 153,00 151,00
6 104,00 104,00 105,12
8 144,25 144,25 144,00
6 359,50 158,75 156,00
8 134,00 133.25 132,50
0 85,00 85,75 85,12
10 155,00 155,00 154,75
12 342.50 339,87 337,00

171.50
235.50
185.50

452.00

153.00
104.12
144.00
155.75

336.75

108,75

174,50
236.00
185.00

65,50

68,00 65,50
137,37 136 00 136,25 138,50

142,50
79.25
23.50
92.50
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175,00
239,75
183.25
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Die HepacotionSjotylimgen
Abrechnung des Generalagenten

im 3uli

Bisher. Ergebnis

Monat  des 3.Reparation«
Juli jahres, beginnend
1927 am 1. Sept. 1926
4. Einnahmen im driilen Annuitatsjahie Goldmark Goldmark
1. Zur Vollendung der zweiten Annuitat
a) Beforderungssteuer ..., — 8 095 425,61
b) Verzinsung der Reichsbahn-Reparations-
Schuldverschreibungen ... — 45 000 000,—
2 Zur dritten Annuitat
a) Normaler Haushaltsbeitrag. 9 166 666,66 100 833 333,33
b) Besonderer Haushaltsbeitrag 34 S00 000,— 230 400 000 —
c) Beforderungssteuer 22 500 000,— 247 500 000,—
d) Verzinsung der Reichsbahn-
Schuldverschreibungen... 45 000 000,— 450 000 000,—
e) Verzinsung der Industrie- — 125 000 000,—
8. Eingegangene Zinsen 266 507,85 2 287 451,37

Einnahmen insgesamt 111 733 174,51
. Kassenbestand am 31. August 1926

@

Gesamtkassenbestand

(e]

. Zahlungen im dritten Annuitatsjahre

[N

. Zahlungen an oder fir Rechnung von:
Frankreich
Britisches Reich

41 697 521,48
22 926 558,02

Italien 7 348 872,26
Belgien .. 4 038 037,09
Serbisch-Kroatisch-Sloveni3cher Staat 3554 229,03
Vereinigte Staaten von Amerika 5 885 668,29
RUMANIEN oo 657 578,66
Japan 299 685,33
Portugal 527 192,86
Griechenland 205 471,80
Polen —
Insgesamt 87 140 814,82
2. Dienst der deutschen Auslandanleihe 1924 .... 7 761 092,09
3. Zahlungen fur die Aufwendungen der:
Reparationskommission 826,87
Buro fur Refarationszahlunge 308 301,44
Hohe Interalliierte Rheinland-K 279 573,90
Militar-Kontrolikommission........cccccoceciee
4. Kosten der Schiedsgerichtkdrperschaften 5928.02
5. Diskont auf von der Deutschen Reichsbahn-
gesellschaft im voraus erhaltene Zahlungen ... 454 003.04
6. Kursdifferenzen Dr. 417 041,03

Zahlungen insgesamt 95 533 499,15

D, Kassenbestand am 31. Juli 1927

1209 096 210,31
93 626 074,81

1302 722 285,12

505 323 627,01
248 846 030,61
77 680 303,66
57 152 720,45
38 858 288,51
80 633 239,10
9 087 982,25

6 456 181.72

6 358 291,—

3 326 136,60
237 310,97

1033 960 111,88
82 000 106,18

2269 399,28
3 247 255,43
2 663 058,69
1233 279.66

72 657,16

6 252 488,83
295 929.77

1131 994 286,88
170 727 998,24

1302 722 285,12

ouhw

MEIsEtr.
Redaktion:

MAGAZIN DER WIRTSCHAFT

Spezifikation der Summe C 1
Form der Zahlungen an die einzelnen Machte

1. Besatzungskosten

a) Zahlungen in Mark an Besatzungstruppen
b) Lieferungen an die Truppen auf Grund von
Artikel 8-12 des Rbeinland-Abkommens....

Sachlieferungen
a) Steinkohle, Koks und Braunkohle ...........
b) Beférderung von Steinkohle, Koks und Braun-
kohle
Farbstoffe und pharmazeutische Erzeugnisse
Chemische Diingemittel und stickstoffhaltige
Erzeugnisse
Nebenprodukte aus Kohle.
Feuerfeste Tonerde..........
Landwirtschaftliche Erzeugnisse
Holz
Zucker
j) Verschiedene Lieferungen ...

=2

20

—JQ

. Lieferungen nach Ubereinkommen.
. Reparation Recovery Acts
. Verschiedene Zahlungen
. Bartiberweisungen
a) Ausgleich der Salden, die sich aas den von der
deutschen Regierun? vor dem 1. September
1924 gemachten Lieferungen oder geleisteten
Diensten-- ergeben
b) In Devisen

Gesamtzahlungen an die Mé&chte

2757 791,44

3 463 275,24
6 221 063,68

16 231 357,06

2435 321,42
1075 304,18

4 227 942,07
1324 293,65
12 262,33

7 544 535,32
1568 080,27
1185 699,42
14 225 233,64
00U uNw.00
1830 108,28
25 109 105,55
94 944,94

4 055 560,01
4 065 660.01

Nr. 32

34 276 646,94

32 656 604,68
66 933 251,62

211 872 676.35

30 374 602,03
11 149 787,76

49 319 120,01
9 153 963 49
137 564,20

16 580 403,95
23 362 462,10
13 007 356,47
159 916 100,86
524 874 037.22
35 412 752,44
263 393 034,54
1185 772,82

459 582,16
141 701 081.08

142 160 663,24

87 140 814,82 1033 960 111.8S

(Schluf3 des redaktionellen Teils)
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Der Schlager.....

8/38 PS Mercedes-Benz Sechszylinder

Wunderbares Anzugsmoment und Beschleu-
nigungsvermdgen/ Schaltungsfreies Fahren,
einfachste Bedienung / Selbsttatige Zentral -
schmierung, daher miihelose W artung/Vier-
radbremse, System Mercedes-Benz, grof3te
Betriebs- und Fahrsicherheit/Elegante Ka-
rosserie mit mod. Linienfihrung / Hochste

und viersitziger offener Wagen, Innensteuer-
limousine / Drei- und viersitziges Cabriolet
Original-Karosserien Mercedes-Benz

Offener 4-Sitzer.....ccocecvveeiieeeecccnnnn, M. 7800
Innensteuerlimousine...................... M. 8600

D Ain

| E R

Stuttgart-Untertudrkheim

BENZ A.-Q.

Ln/er_l_a’*ge



Koksofen mit Zwillingszugbeheizung

fir Stark-, Schwach- oder Mischgas als Regenerativ-, Rekuperaiiv- und Abhitze-Ofen mit samtlichen,

Nebengewinnungsanlagen

nach dem direkten, halbdirekten und indirekten Verfahren

Benzolgewinnungsanlagen

mit und ohne Reinigung,

Generatorenanlagen!
Sillka- und Schamotte-Steine

bester Qualitat

Dr.C.Otto & Comp.,G.m.bH.* Bochum

REMEN

R*galmtBlgar Paraenan- n. Fraohtdampfardlanat aaoh:

NORD-, MITTEL-, SUD-

AMIIEI?IKA

Harvorragenda Ralaagalaganhaltan
In nllan Klaaaan vorzugliche
Verpflegung und Bedienung

Erholungsreisen ZUr See

Mittelneerfalirteaa Nomdlandtalufaa

RalaabBroa an allen groReren Platzen
Ralaagapkokvaraloharung / Verkauf
van Eleenbahnfahrkartan, Luftpaasagan

Koatonloaa Auakunft In allen Relaeangalaganhaltan
Barok unaara Vertretungen Im In- und Auelande

Lebensfreude

gewahrt Ihnen der Besitz eines guten Motorrades. Un-
abhangig von Bahn und Post sausen Sie mit windes-
eile hinaus in die frische Na-

tur und gewinnen aus jeder

freien Stunde die schonste

Erholung. Kaufen Sie das D - b n b

Vieltausendfach bewahrtfir Beruf, Reise u.Sport Hochste
Leistungsfahigkeit, Zuverlassigkeit und Dauerhaftigkeit
RM.1190.- bei duRerstgiinstigen Zahlungsbedingungen.
Verkaufsstelle fir Gro3-Berlin: Unter den Linden 19.

Nahtlose, nichtrostende saure- u. hitzebestandige Rohre

Radiatoren aus nahtlosen
Mannnesmannrohren

Speztal-Reklame-Beratong
|0r Banken, Bankiers and Industrie

Grob-, Mittel- u. Feinbleche
Rohre jeder Art

KARO-REKLAME

BERLIN SW 48, Verl. Hedemannstr. 11
TELEPHON: AMT KURFORST 5645-5647



BARMER BANK-VEREIN

HINSBERG, FISCHER £ COMP.

Kommanditgesellschaft auf Aktien

Kapital und Riiddage RM 54 Millionen
—  Hauptverwaltung in Dusseldorf =—

Niederlassungen an allen grofeerenPl&atzen in Rheinland und Westfalen

H . von der Heydt-Kerrien £ Sohne, Elberfeld
Kommanditen:  §itried Falk DUseldort. / H. SdUrmer, Cassel

Masdhinenr nnd Bohrgerétefabrik
leitHM©X

Erkgerz (Rrid) /X \

Bohreinrichtungen

fiur Mineralaufschlisse, Kohle,
Erze, Kali usw.

Tiefbohrkrane
aller Systeme
mit allen dazugehérenden
Bohrwerkzeugen

Gewinnungsanlagen
fur Erdo6l, Sole, Wasser und
dergleichen

Walzwerks-Adjustagemaschinen
Hochleistungs - Werkzeugmaschinen



