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Hochéfen. StahU und Walzwerken. GieBereien. Réhren., PreB3, und Hammer,
werken. Schrauben». Nieten, und Federnfabriken. Drahtziehereien und -Webereien.
Verzinkereien und SchweiRereien. Wagenbau. und Eisenkomtruktionswerkstatten.
Schiffbau, und Reparaturwerkstatten
Ooheisen, Rohstahl, Halbzeug. Stabeisen, Formeisen. Universaleisen. Spund.
wandelten Bauart Larssen. Stabstahl. Bandeisen kalt und warm gewalzt
Bandstahl, kohlcnstoffarmes Eisen (Silbereisen).
robbleche. Mittelbleche. Feinbleche. Schwarzbleche. Weilbleche. Well.
bleche, Wellblechbauten. verbleite und verzinkte Bleche. Riffelbleche.
Buckel. Tonnen, und Schleppbleche.
Gezogene, gewalzte, nahtlose und geschweite Rohren. Gasrohre. Dampf.
rohre. Wasserleitungsrohre. Siederohre. Rippenrohre, verzinkte Blech,
rohre, Ofenrohre. Rohrschlangen. Kohrspiraien. Masten. Ladebaume.
Grubenstempel.
D ra[\ihleH gelogen, gewalzt, verzinkt. Drahtseile. Drahtgeflechte. Stachel»
raht

C M. Elektro* und BessemerstahlguB. roh und 'bearbeitet, TemperguR,
*M« EisenguB, MetallguB, HandelsguR. saure- und feuerbestandigen GuR
MaschinenguB. Graugu

I_ I eizkérper. Schachtringe. Heizkessel aus GuB. GuRrohre. Muffen* und
** Flanschenrohre, Gas» und Sicdcrohrbogen (Fittings). Kirchen* und
Signalglocken

DrefB- und Schmiedestiicke, roh und fertig bearbeitet. Gesei.kschmiedestiicke,
*» Kurbelweilen, Ketten aller Art. Forderkorbzwischengeschirre, nahtlose,
geschmiedete bzw gewalzte Winkel.. Flach, und Domflanschringe fiir alle
Verwendungszwecke, schmiedeeiserne Heizkessel. Dampfkessel. Boden, und

Disenbahnbcdarf wie: Eisenbahnobcrbaumaterial mit séamtlichem Klein*
eisenzeug. Zahnstangenbahnen Bauart Abtr Weichen, verkiirzte doppelte
Kreuzungsweichen Patent Baseler, rollendes Eisenbahnmaterial, wie Rad*
satze und Radsatzteile fiir Lokomotiven, Tender und Wagen.
VV/agen. und Lokomotivbeschlagteile, Tragfedern, Spiralfedern, Zylinder.
W federn. Personen*. Guter* und Spezialwagen, Kesselwagen. Schwer*
lastwagen. Kalte, bzw. Kiihlwagen. Selbstentlader. Wagen fur Feld*. Wald*-
und Industriebahnen. Forderwagen.

Schrauben, Muttem und Nieten.
isenkonstruktionen fiir Briicken. Hallen« Hoch*. Wasser* und Wehrbaa.
Tran Sportanlagen
nion-Stahlriemenscheiben. Autogene Unterwasscrscttneidgcrate. Demag*
Union-Pfahlzieher.
Cchiffe. Schwimmdocks. Schleusen, und Docktore. Pontons,Schwimmkorper.
, chwil chi inen. Schiffshil i Schiffs*
kessel. Union-1 atentanker, Klipp, und Stockanker
E‘senporllandzement. Hochofenzement. Ziegel* und Schlackensteine, feuer*
feste Materialien. Schlackenwolle.
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In volliger Verkennung der Situation auf dem deutschen Geld- und Kapital-
m arkt hatte das Reichsfinanzministerium Anfang des Jahres die 5%ige Reichs-
anleihe im Betrage von einer halben Milliarde Reichsmark aufgelegt. Die
Placierung machte bereits groBe Schmierigkeiten und gelang nur durch Her-
anziehung aller 6ffentlicher und halb6ffentlicher Fonds, auf die man einen

Druck ausiiben konnte.

Um nicht bei

Ablauf der Sperrfrist weitere erheb-

liehe Anleihebetrage zurickkaufen zu mussen, entschlo3 sich die Regierung
zu einer Erhéhung des Zinssatzes um 1 % fiir den Zeitraum non sieben Jahren.
L>ie Stellung der Glaubiger ist damit wesentlich gebessert, und der Schuldner,
das Reich, nicht viel schlechter gestellt, wenn man dem Mehrbedarf fir Ver-
zinsung die Summen gegenilberstellt, die eine Kursstitzung erfordert hatte. Die
verhangnisvolle volkswirtschaftliche Wirkung der Anleihe, fir die Reichs-
finanzminister und ReichsbankPréasident zu gleichen Teilen die Verantwortung
tragen, laBlt sich jedoch nicht wieder gutmachen.

kleine "P AP Ulkt der deutschen Wirtschaftspro-
fuhrt iv Ci’ W'6 an dieser Stelle wiederholt ausge-
hatte a®U r-’ Nragc der Kapitalversorgung. Man
Wirt?.v 8<~JUIU' zu der Annahme, da3 die deutsche
KapitalU S°rddi, soweit sie auf dem Geld- und
Un( iveTkr | regtdf'd eingreift, besonders vorsichtig

Fall, tj ,Ic"eild sein wirde. Das Gegenteil ist der
teichen " 61 .dem °U recht fadenscheinigen Man-
Prestigp aldhonomischer  Theoreme Ubten
einen po” ische und privatwirtschaftliche Motive

KupitalnV S2A"01611 EinfluBR auf die deutsche
killigen w 11 auUS' ~"bst dort, wo das Ziel zu
Effekten]"iU’ e®Wa Fei der Dampfung der stiirmischen
diente auss®waren die Mittel, deren man sich be-
EonjunktlgCsC1 und grob. Wie machtig der
deutsche WW war und wie gesund die
erkennen d pC Im Innersten ist, laBRt sich daran
Freitag” p, d*e Erschitterung des ,schwarzen
sich Icat schwere wirtschaftliche Folgen nach
Kapita]pOw ielodeten die Leiter der deutschen
der Borsen™1 jn de” Frage der Auslandskredite und
legten sie P eme unbegriindete Nervositat, so
nichtigen and 16C* widerspruchsvoller Weise in
Optimismus 1J ? U decn.einen ungerechtfertigten
Schatzung; rian = r*ag’ Welch eine maRlose Uber-
dein Augenbir P aneren Fapitalkraft lag darin, in
den Zutritt "m dem man den Auslandskrediten
den deutschen”sperrte oder wenigstens erschwerte,
apsgestatteten paP”a'markt mit einer unzulanglich
Harde Reiche J J , I?ihe Don einer halben Mil-
ane vorheriffpAVV ZU Lasten! Und das nicht etwa

pUll: der mifiglicktenT 1 S°ndefn weniSe Monate
Fostschatzanweisungen miSS1°n cer “prozentigen

Cle zu BegmmndT: r;,Pvt,$e 6IcR nochmals die Situation,

fanden 7

'markts aus.

aulerster Flussigkeit. Kurzfristige Mittel waren
haufig kaum unterzubringen, wenigstens nur zu ge-
ringen Zinssatzen. Das Wechselportefeuille der
Reichsbank war daher auf ein Minimum, zusammen-
geschrumpft, ihre Gewinnmaoglichkeiten aufs
auBerste beschnitten. Die Ursachen dieser Flissig-
keit waren vielfaltig. In der Hauptsache waren es
konjunkturelle Grinde: die Wirtschaft stand auf
einer wesentlich niedrigeren Stufe der Konjunktur,
auf der sie nur ein geringes Kreditbedirfnis ent-
wickelte; Betriebsmittel lagen sogar noch immer in
groBem Umfange brach. Indes war die deutsche
Konjunktur um die Jahreswende deutlich genug ins
Rollen gekommen. M it einer Verknappung war also
zu rechnen. Der zweite Grund waren die Auslands-
anleihen, die reichlich hereingestromt waren und den

Geldmarkt, solange sie nicht fir Investitionszwecke
oder zum Einkauf auslandischer Giter verwandt

wurden, Uuberfluteten. DaR auch dieser zweite
Grund bald in Fortfall kommen wirde, wuRten die
Leiter der deutschen Kapitalpolitik, die damals selbst
die torichte Auslandskreditpolitik in die Wege
leiteten, natirlich genau. Endlich tUbten die offent-
lichen Gelder, die kurzfristig ausgeliehen wurden,
einen nicht zu unterschéatzenden, aber doch nur vor-
Ubergehenden EinfluBR auf die Verfassung des Geld-
Gewill war auch die innere Kapital-
bildung recht erheblich, aber bei weitem nicht aus-
reichend, um nach den zahlreichen Emissionen des
Winters einer Anleihe von annahernd einer halben
Milliarde Reichsmark gewachsen zu sein.

Die Aufnahmefahigkeit des Marktes fir eine be-
stimmte Anleihe hangt natirlich in hohem MaRe von
ihrer Ausstattung ab. Dal ein Zinsfull von 5% bei
einem Emissionskurs von 92 % vdllig unzulanglich
sei, haben wir seinerzeit sofort betont. Aber aus
prestigepolitischen Grinden hielt der damalige
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Reichsfinanzminister Reinhold, der sich zwar um die
Steuerpolitik sehr verdient gemacht hat, hier aber
jeden W eitblick vermissen lie3, an dem 5%igen Typ
fest, nachdem er den Gedanken einer auslandischen
Reichsmark-Anleihe, die ebenfalls der Erh6hung des
deutschen Ansehens im Ausland dienen sollte, hatte
begraben missen. Reinhold stand damit jedoch
nicht isoliert. Auch die ErmaRigung des Reichs-
bankdiskonts um einen vollen Prozentsatz auf 5%,
die im Januar dieses Jahres vorgenommen wurde,
war, auBer von prioatmirtschaftlichen Motiven (Auf-
fullung des Wechselportefeuilles), von dem Gedan-
ken geleitet, dall sozusagen zu einer stabilen Wah-
rung auch ein 5%iger Banksatz gehore; mit Zahig-
keit wurde daher diese niedrige Diskontrate vertei-
digt. Die Reichsbank gehort jedenfalls zu den Mit-
schuldigen der verfehlten Reichsanleihe-Emission.
Denn Dr, Schacht, dessen Tatigkeitsdrang bekannt
ist, hatte nicht eine seine eigene Politik so stark be-
rihrende MaRRnahme geduldet, ja, sogar durch seine
Diskontpolitik unterstiitzt, wenn er gegen die Reichs-
anleihe gewesen wéare. Offiziell Gberliel er freilich
die Verantwortung dem Reichsfinanzminister.

So wurde die Anleihe emittiert, um, wie es in der
Begriindung hief3, ,einen besonders gilnstig erschei-
nenden Zeitpunkt nicht- voribergehen zu lassen”.
Die Gunstigkeit des Zeitpunkts war aber wirklich
nur Schein. Die Anleihe wurde zwar Uberzeichnet,
aber nur mit Hilfe einer Methode, die stark an die
Begebung der Kriegsanleihen erinnerte. Dem breiten
Publikum und Industrie und Handel gegentber hatte
man allerdings diesmal kein Druckmittel in der
Hand, aber alle erreichbaren Fonds o6ffentlicher und
halbodffentlicher Art wurden zur Zeichnung herange-
zogen. W ir schrieben damals (Nr. 6, .,S. 244): ,. . . daB
jedenfalls die Placierung schlecht ist und daR ein
Teil der Emission nur vorlaufig untergebracht ist,
und bald auf den Markt dricken wird, ist ziemlich
sicher*. Diese Beurteilung hat sich als richtig er-
wiesen. Bewahrheitet hat sich vor allem die Voraus-
sage, die Georg Bernhard seinerzeit hier gemacht hat
(Nr. 6, S. 199):

,Man kann ohne Schaden einen Reichsbankdiskont
herauf- und heruntersetzen, je nach den Bedirfnissen
der Zeitlaufte. Aber es ist sehr miRlich fur ein Land,
wenn sich herausstellt, dal schwere Irrtimer bei den
Dispositionen auf dem Geld- und Kapitalmarkt be-
gangen worden sind und man nachtraglich mit dem
Anlagezinsful3 in die Hohe gehen muf3. Bei dem Renten-
sturz, der dann folgen mul3, wird es vom Kapitalisten
nicht als Vergnigen empfunden werden, eine 5 %ige
Anleihe zu 92 % erworben zu haben, wenn er sie auch
mit 85 % nicht absetzen kann.“

Der Emissionskurs von 92%, den das Banken-
konsortium anfanglich zu halten bemiht war, muf3te
bald aufgegeben werden, zuletzt betrug der Kurs
nur Bruchteile eines Prozents lUber dem von Bern-
hard prophezeiten Kurs.

Unter diesen Umstanden mufite sich die Regie-
rung dazu entschlieRen, ihre bisherige Haltung zu
desavouieren und den ZinsfuB nachtraglich zu er-
hdéhen. Die Finanzgeschichte wird damit um eines
der seltenen Beispiele reicher, in denen eine Anleihe

hinau/konvertiert wird, ein Vorgang, der zuweilen
im Zusammenhang mit einer Unifizierung von An-
leihen vorkommt, der aber isoliert eine Seltenheit ist.
Erinnert sei an die 1% ige Erhdhung des ZinsfuRBes der
4%igen preullischen Anleihe, die 1918 vorgenommen
wurde. Die Konversion der Reichsanleihe hat jedoch
Eigentimlichkeiten, die sie in der Finanzgeschichte
zu einem einzigartigen Geschehnis machen. Die
Zinserhéhung erfolgt namlich fir eine begrenzte
Zeit. Sie tritt am 1. August 1927, also fir einige
Tage rickwirkend in Kraft und gilt bis zum 31. Juli
1954, also bis zu dem Termin, an dem die Tilgung
frihestens beginnen darf. Nachstehend geben wir
den Wortlaut des Communiquée, das am Abend des
letzten Samstag verdffentlicht wurde, also zu einem
Zeitpunkt, der eine spekulative Ausniitzung der
Nachricht unmaoglich machte.

,Seit Begebung der Reichsanleihe im Februar 1927
haben sich die Verhaltnisse am deutschen Kapitalmarkt
grundlegend verandert. Wahrend in friherer Zeit die
Anleihen des Reichs im wesentlichen stabile Kurse
hatten, ist unter dem EinfluR der steigenden Kapital-
verknappung in den letzten Monaten, wie bei fast allen
festverzinslichen Papieren, so auch bei der neuen
Reichsanleihe ein verhéaltnismaRig starker und an-
haltender Kursriickgang eingetreten. Von diesem
werden insbesondere auch die Kreise betroffen, die die
Anleihe zur festen Anlage erworben und dem-
entsprechend eine Sperrverpflichtung Gbernommen
haben. Sie sind, soweit sie Bilanzen aufzustellen haben,
zur Verbuchung erheblicher Verluste gezwungen. Eine
ginstigere Gestaltung der Anleiheverzinsung ist daher
geboten. Sie etwa durch Aufhebung des Steuerabzugs
vom Kapitalertrag durchzufiihren, erschien sowohl aus
politischen Grinden als auch deshalb nicht angangig,
weil eine solche MaRnahme in ihrer finanziellen Aus-
wirkung fir die Anleihebesitzer keine ausreichende Ver-
besserung der Rente bringen wirde. Angesichts dieser
Verhdltnisse hat sich der Reichsminister der Finanzen
entschlossen, den Zinsful3 der jetzt mit 5 % ausgestatte-
ten Reichsanleihe von 1927 mit Wirkung vom 1. August
1927 ab auf 6 % zu erhoéhen, und zwar bis zum 31 Juli
1934, also bis zu dem Zeitpunkt, in dem die erste Aus-
losung der Reichsanleihe stattfindet. — Der erste Zins-
schein, der mit dem erhéhten Betrage zur Auszahlung
kommt, wird am i. Februar 1928 fallig. Der Tilgungs-
plan bleibt unverandert, d. h. die Rickzahlung der
Anleihe erfolgt nach vorangegangener jahrlicher Aus-
losung innerhalb 25 Jahren in der Zeit von 1935 bis
1959 zum Nennwerte. Uber die technische Durch-
fihrung ergeht weitere Bekanntmachung.”

Durch die Konversion wird die Lage der Glaubi-
ger allerdings wesentlich gebessert. Fir sie be-
ginnen jetzt sieben fette Jahre! Man hatte die An-
sicht vertreten koénnen, daR die Anleiheglaubiger
als Gegenleistung far die Zinserhdhung eine Zu-
zahlung (etwa 2%) héatten leisten sollen. Man darf
aber nicht Ubersehen, daR der Emissionskredit des
Reiches keine weitere Belastung vertragt. Nach-
dem das Reich vergebens zu zeigen versucht hatte,
daR es auch zu den schlechtesten Bedingungen Geld-
geber findet, muBte es jetzt, um sein Ansehen wieder
herzustellen, groRziigig sein. Denn die Geldgeber
hatten sich, soweit sie eich unter Druck zur Zeich-
nung bereitfinden mufB3ten, nur gegen die Zusage
einer Kursuberroachung engagiert. Auf ihre Vor-
stellungen hin dirfte sich das Reich jetzt, kurz vor
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sctilwoc  f . cr Sperrfrist, zur Konversion ent-

blict Cn a-611 AndemfaU« wéaren in dem Augen-
das BarTv ile ®Perr~r® ablauft, groBe Betrage an
eufconsortium zuriickgeflossen. Der Schuld-
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ner héatte also erhebliche Mittel zu Stitzungs-
zwecken bereitstellen missen, und zwar Summen,
die leicht die 5 Milk RM. Uberschritten hatten, die
alljahrlich fiar die Zinserhéhung aufzuwenden sind.

Hie Oeutfdfc ~otUSerfonjunfiuc und die IHogid”rii

cec ocidauec
yon Ur. CHeearflec RUftoiu

Trotz des machtigen Aufschwungs der deutschen Konjunktur ist die véllige

Aufsaugung des Arbeitslosenheeres bisher nicht gelungen.
gelegenheiten setzen die Beschaffung neuen Kapitals voraus.

Neue Arbeits-
Das deutsche

Sparkapital reicht dafir nicht aus, eine inflatorische Ausdehnung des Inlands-
kredits stoRt rasch auf eine Grenze, notwendig ist daher die Speisung des
Aufschwungs durch neue Ausléandsanleihen, die durch die internationale Iso-

lierung der deutschen Konjunktur

begiinstigt wird.

Zu Unrecht wird eine

Uberspannung der Konjunktur befiirchtet, die Hinweise auf die Gestaltung

unseres AuBBenhandels gehen von irrigen Voraussetzungen aus.

Gefahren

drohen der Konjunktur nur von einer unbesonnenen Wirtschaftspolitik, die
den Aufschwung abzudrosseln sucht oder seine Lebensdauer durch Herbei-
fuhrung von Preissteigerungen bedroht.

Wirtschaftp Q§ an Arbeitskraften, die einer Volks
tdrunter \uUr ~ei'fagung stehen, ist jeweils in be>
diese zahl Ise Agredhzd Eur Deutsehland betragt
gegenwa m nack Berechhung amtlicher Stellen
Beschiutt S runcd iillionen. Eine restlose
tritt  k IgUng dies itzahl von Arbeitskréaften
«ten Gipfgi® %10 edl> auch nicht auf dem hoch-
2eit etn mx ses Konjunkturaydisehwiulthes. jDa jedeir-
Bildet, so WIisser Wechsel von Arbeitskraften statt-
die zufalli'lUmmi?ren s*ck ade diejenigen einzelnen,
ihre neue gej'a<e ihre frihere Stelle verlassen und
kommt no .r°C. n*cht angetreten haben, und dazu
We' <U>«en; e“ ,? *"*“ 12 von tatsachlich Unver-
tcilsbihtuyg. S 'S* Air dje wirtschaftspolitische Ur-
nahernd zu na*arbch wichtig, wenigstens an-
ineidliche M WI.Ssen> wie grof3 hiernach der unver-
Auf dem rr- fs*rest Don Arbeitslosen ist.
kunS gelangten v Ufkt der letzten voll zur Auswir-
Betrug der P vor(kriegskonjunktur, August 1906,
schaftsrnitif] j(M'°ZeUtsatz 'der arbeitslosen Gewerk-
konjunktur €61 " au” der Héhe der Inflations-
er 1 1922, waren es °>6%. Nun
Arbeitslosen unt U* Sagen’ dalR 1922 der Anteil der
Ser zahlreichen6]*- ~ dama” allerdings weit weni-
seiu durfte, al® ichtorganisierten gré3er gewesen
Segen, bei der j UUtar den Organisierten. 1906 da-
den Einstellung ~ i 8 nocb herrschenden ablehnen-
aehaftlich' OQ™* Arbeitgeber gegen gewerk-
Bberwiegen 68 ~ bei Btarkem
Ulagekehr+ »e, cer Unorganisierten — eher
70? gewesen_sein.

/o von 21 N ATiii*
brterungen da k U10nen wéaren rund 150 000. Er-

"dsse Umstande «r °b tfute nicht vielleicht ge-
wirken, wirden W ~» Erhdhung dieser Zahl hin-

klindestrest a | j ZUnWeit fihren. Wenn der
ermeidbarer Arbeitslosigkeit auf

kénnte man

200 000 beziffei-t wird, so dirfte das jedenfalls nicht
zu niedrig gegriffen sein.

Nun ist natiirlich aus Saisongriinden eine gewisse
jahrliche Oszillation des Beschaftigungsgrades un-
vermeidlich, die ihren Hoéhepunkt im Spatsommer
und ihren Tiefpunkt am Jahresanfang hat.
Das eben errechnete Minimum gilt fir den Zusam-
menfall von Saisonhéhe und Konjunkturhdhe; fur
andere Jahreszeiten als den Spatsommer wéaren also
noch gewisse Saisonzuschldge zu machen.

Wie stehen wir denn nun augenblicklich im Ver-
haltnis zu diesem Optimum des Beschaftigungs-
grades? Nach dem Ausweis der ReichsarbeitsVer-
waltung fir den 15. Juli 1927 haben wir 851000
Arbeitslose (einschlieRBlich Notstandsarbeiter), dazu
etwa 50000 auf Vollarbeitslose umgerechnete Kurz-
arbeiter (da es nach der letzten Feststellung fir den
1. Juli 69000 waren), zusammen also rund 900 000.
Demnach betragt unser Abstand von dem ginstig-
sten erreichbaren Beschéftigungsgrad noch 700 000
Beschaftigungslose.

Beschaftigungs- % der Gesamt-

o lose arbeitskrafte
Ungunstigster Stand:
Februar 1926 .................. 3 200 000 15 %
gegenwartiger Stand:
15. Juli 1927 ...l 900 000 4,2%
glnstigst moglicher Stand . . 200 000 0,9%

Zwischen dem ungilnstigsten Stand Anfang 1926
und dem gilnstigsten erreichbaren Stand haben wir
also bisher erst wenig mehr als drei Viertel des
Weges zuriickgelegt, fast ein Viertel liegt noch
vor uns.

DalR es unter sozialpolitischem Gesichtspunkt
unser Ziel sein muBR, auf dem H&éhepunkt der Kon-
junktur die Zahl der Arbeitslosen auf das erreich-
bare Minimum herabzudricken, steht auRer Zweifel.
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Aber auch rvirtschaftspolitisch kann das Ziel kein
anderes sein, wenn wir von der Frage einer unge-
sunden, krankhaften Ubersteigerung der Konjunktur
hier noch absehen, auf die an anderer Stelle ausfihr-
lich zurickzukommen sein wird. Soweit es sich nicht
um eine derartige Ubersteigerung handelt, wird
selbstverstandlich auf dem liefpunkt der Konjunk-
tur die Arbeitslosigkeit desto grofRer sein, wenn es
nicht einmal auf dem Héhepunkt gelungen war, das
an sich mogliche Minimum an Arbeitslosigkeit zu er-
reichen. Anders ausgedriickt: der Trend der volks-
wirtschaftlichen Entwicklung wird umso glnstiger
verlaufen, je hoher sowohl der Héchstpunkt als auch
der Tiefstpunkt des Beschéaftigungsgrades innerhalb
des Konjunkturzyklus liegenl-

Unter 900000 Arbeitslosen befindet sich rund
eine viertel Million Ausgesteuerter, Menschen, die seit
mindestens Jahresfrist und zu erheblichem Teil noch
sehr viel langer arbeitslos sind. Die wenigsten
machen sich klar, was solche Dauerarbeitslosigkeit
fur den Betroffenen, fir seine Familie und fur die
Gesamtheit bedeutet. Alle diejenigen aber von den
700 000 gegenwartig noch Uuberschiissigen Arbeits-
losen, die es uns nicht gelingt, noch jetzt, bevor
die Konjunktur ihren Hohepunkt Gberschritten hat,
unterzubringen, werden im allgemeinen bestenfalls
bei der néachsten Hochkonjunktur, also voraus-
sichtlich erst in einigen Jahren, untergebracht
werden kénnen. Auch sie werden also zu Dauer-
arbeitslosen werden und der Krisenflirsorge anheim-
fallen.

Aus alledem ergibt sich far unsere Konjunktur-
und W irtschaftspolitik eine vollig eindeutige und
zwangslaufige Zielsetzung: alles zu tun, um vor Ein-

tritt des Konjunkturumschwunges, wenn irgend
moglich, noch 700000 Arbeitslose in Arbeit zu
bringen.

Dafl die deutsche Wirtschaftskrise von 1925/26 im
vollsten Sinne des Wortes eine Gesundungskrise war,
diese seinerzeit gelegentlich angezweifelte Deutung
hat eich durch die inzwischen eingetretene Rationali-
sierungskonjunktur unzweideutig bestatigt. Es
kamen in der Krise die gehauften Schaden der
vorangegangenen  zehn Uberanstrengungs- und
Krankheitsjahre zum Ausbruch, und die Uberwin-
dung erfolgte auf dem einzig moéglichen Wege der
Ausheilung dieser Schaden durch Rationalisierung
und erneute Anpassung an die veranderten Verhalt-
nisse. Und zwar lassen sich hierbei folgende typische
Stufen unterscheiden:

1. Am Beginn stand selbstverstandlich in der
Regel die kaufmannische Rationalisierung: ver-
scharfte Kalkulation, Aufsplrung und Ausschaltung
aller vermeidbaren Verlustquellen (waste in
industry).

2. Das fuhrt einerseits zu umfangreichen Still-
legungen unproduktiver Betriebe und Betriebsteile,¥

*) Wenn darauf hingewiesen wird, daB unter jenen 700 000 Arbeits-
anWartern nicht wenige sein werden, deren Wiedereinstellung besondere
Schwierigkeiten subjektiver oder objektiver Art im Wege stehen, so
kann man daraus doch nur die Hoffnung herleiten, daB die Saug-
wirkung der Konjunktur noch bis auf denjenigen Grad steigen wird,
der notwendig ist, um diese Schwierigkeiten zu Uberwinden.
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3. andererseits zu einem scharfen Auskdmmen

aller nicht unbedingt notivendigen Arbeitskrafte
unter gleichzeitiger organisatorischer Rationalisie-
rung.

Die Wirkung dieser RationalisierungsmaBnahmen
(1—3) war eine Ersparnis an Betriebskapital und
eine starke Vermehrung der Arbeitslosigkeit.

Nunmehr folgten, soweit das Kapital
verfigbar wurde,

4. technische Verbesserungen des Produktion«-
apparates und im Anschlu3 hieran

5. eine allmahliche Wiederausdehnung der Pro-
duktion auf der inzwischen erreichten neuen Ebene
erhdhter Rationalitat, ein Vorgang, der zugleich Kap k-
tal und Arbeitskrafte einsog und in dessen Verlauf
wir zur Zeit noch stehen.

(Selbstverstandlich kann ein Schema der Stufen-
folge, wie es hier angedeutet wurde, nur idealtypl
sehe Geltung beanspruchen. Es diirfte aber in der
weit Uberwiegenden Mehrzahl der Falle dem tat-
sachlichen Hergang entsprechen, und wesentliche
Abweichungen von ihm, wie sie gelegentlich fest'
gestellt worden sind, dirften als Ausnahmen nur die
Regel bestatigen.)

Welche Voraussetzungen muRten nun er-
fallt werden, um auch die Ubrigen 700000 Arbeits-
losen noch in Arbeit zu setzen? Wenn 1922 der deut-
sche Produktionsapparat groR genug war, um bi«
auf den unvermeidlichen Rest alle Arbeitskrafte
aufzunehmen, so nur unter Voraussetzung der da-
maligen viel zu dichten und unproduktiven Besetzungm
Man denke nur an die Auswirkungen der Demobil-
machungsverordnung und an die vielen hundert-
tausende von Arbeitskraften, die damals mit Valuta-
rechnung, AuBenhandelskontrolle und &hnlichem
beschaftigt waren. Bei der inzwischen erreichten
weit sparsameren und dinneren Besetzung wirde
also der Produktionsapparat in seiner damaligen
GréBe (zur Unterbringung der gleichen Zahl von
Arbeitskraften nicht mehr ausreichen. Nun haben
seitdem zwar noch Veranderungen im Umfang de«
Produlktionsapparates stattgefunden, teils in er-
weiternder, teils in einschrankender Richtung; deren
Endergebnis ist unter unserem Gesichtspunkt aber
um so schwerer zu bestimmen, als inzwischen ja auch
noch eine natirliche Vermehrung der arbeitsfahigen
Bevoélkerung stattgefunden hat.

hierfir

Aber auch abgesehen von der Frage, ob etwa der
absolute Umfang unseres Produktionsapparates zur
vollen Unterbringung unserer Arbeitskrafte unter
den gegenwartigen Verhaltnissen nicht ausreichen
sollte, 1aRt sich zeigen, dall dies jedenfalls fur ein-
zelne Produktionszweige und Standorte sicherlich
zutrifft.

Die Fehlentwicklung wunserer Wirtschaft vonl
Kriegsausbruch bis zur Stabilisierung bestand in
wesentlichen auch in einer falschen Proportionie-
rung deT verschiedenen Produktionszweige gegen-
Uber den inzwischen stark verdnderten Marktverhalt'
nissen. Ein solches MiRBverhé&ltnis muf natdrlich
darin zum Ausdruck kommen, daR bei gleichmaR#
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ansteigender Konjunktur diejenigen Produktions-
zweige, die nach dem neuen, durch die Marktverhalt-
nisse vorgezeichneten Schlissel verhéltnismafRig zu

sind, mit ihrem Produktionsapparat und ihren
?e ern”en Arbeitskraften bereits nicht mehr aus-
ommen, wahrend Produktionszweige, die nach dem
IWWuj'1Schlussel zu grof3 sind, noch eine starke Unter-
beschaftigung aufweisen und auch dann, wenn das
VO ~“wirtschaftliche Beschaftigungsoptimum erreicht
weiten wirde, nicht mehr zu einer vollen Beschéfti-
gung gelangen werden.

i. N er gegenwartige Stand der Tatsachen bestatigt
e'nt"( '“ei*egully. Aus der vom Statistischen Reichs-
le, ur die wichtigsten Industriezweige veroffent-
IC en Gewerkschaftsstatistik vom 30. Juni 1927 er-
ge en sich Unterschiede in der Beschéftigung
- A7,0 und 97,9%. Unter Beriucksichtigung
der kleineren Industrien, der Untergruppen

los C6l fliehen Verschiedenheiten wirden zweifel-
lcllweit gréBere Unterschiede festzustellen sein,

ta" ?1US sich die dringende Notwendigkeit,
i wirksame MaRnahmen zur Uberfilhrung von

/ Lsosen aus einem Produktionszweig in den

i eren und von einem Standort an den anderen3
Dean*aRig und unter Hochdruck durchzufihren.
m ifelnZeme Unternehmer hat selbstverstandlich
rat 11 16 ~dglichkeit hierzu, und der normale Appa-
nicht€S Arbeitsnachweises reicht fir diese Aufgabe
Be uf US j®*zt unter dem Gesichtspunkt gréRter
tirb i;iul'gung ergriffenen MaBnahmen werden na-
ul 1C soMald ruhigere Verhdaltnisse es erlauben,
(j n*adg ausgebaut und vertieft werden mussen,
wahr WUn®en gelernter Arbeiter brauchen Zeit,
] “ es sieh jetzt nur um ein rasches und inten-
ebew ‘'eanlernen handeln kann. Hier liegt eine

kraft0 | n®en(le wie dankbare Aufgabe fiir die Tat-
Un die Umsicht der Reichsarbeitsverwaltung.

trotz T i ”~erner auch unser Produktionsapparat
gen i » ;UACr Unterbeschaftigung in einzelnen Zwei-
s® ,stnHanderen “wu'gen bereits Erweiterung fordert,
far di y6 AGchen krankhafter Entwicklung nur
und 'V 7 r@ilsenheit, nicht aber fiir die Gegenwart
dalB ce U. Un un(l lediglich ein Ausdruck dafir,

Korrp.P+le  riihere Fehlentwicklung nunmehr nach
Qrells,tur verlangt
i

erfordern ~'"*~ungen des Produktionsapparates
ebenso si T Sverstandlich Investitionskapital, und
kapita; not S r erdehliche Summen von Betriebs-
in Lohn , , 1T ,'g”um 700000 weitere Arbeitskrafte

DtF dt ZU Setzen'
dieser Kanl°r aCT ~Cr Flglichkeit der Beschaffung
auf weichein* YV* ~ n*cht zu trennen von der Frage,
Anfang 1925 CRe "as Betriebskapital fir die seit

krafte beschjm CI8ebrachten 2,3 Millionen Arbeits-
tft worden ist.

héltnisseiTe*iaik{)eSleleni ob*™ U ffe n tlic h unterstitzten Wohnungs-

Zuge der « fASrentich um | * ~*@l, un*er den gegenwartigen Ver-
»'ichtigen =~ D"qrie,U'ri Umstellungen XUSJions’;,m *al'delt, stellen die im
daS sich i- esitll(iteil volkswir?« li. "etweudigen Wohnungsbauten einen
fen-'i h,er dle Verwendung'?i®ii.11* « , Rationalisierung dar. so

aUni> d»«nthcher Mittel ohne weiteres richt-
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Vor dem Kriege verlief die Entwicklung der Kon-
junkturen in groBem Umfange international gleich-
maRig. Die Finanzierung des Aufstieges, soweit
hierzu eohteSparkapitalien nicht ausreichten, erfolgte
in allen Landern gleichzeitig auf dem Wege der in-
landischen Kreditexpansion. Bei einer internatio-
nalen Konjunktur muBte dieser Weg beschritten
werden, weil jedes Land seine eigenen Kreditméglich-
keiten selber brauchte, und er konnte beschritten
werden, weil die dadurch hervorgerufene Preisstei-
gerung, die fiar alle Vorkriegsaufschwiinge so
charakteristisch war, in allen beteiligten Léandern
parallel vor sich ging und die gegenseitigen Wah-
rungs- und KonkurrenzpreisVerhéltnisse also nicht
unmittelbar bertuhrte.

In schroffem Gegensatz zu jenen internationalen
Vorkriegskonjunkturen ist der gegenwartige Auf-
schwung ausschlielich auf Deutschland beschrankt
und international vdéllig isoliert, wie dies auch aus
Bild 1 deutlich wird. (Allerdings ist zu berlck-
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Bild 1: Entwicklung des Beschaftigungsgrades
in einigen Landern

(1. Vierteljahr 1926 — 100)

sichtigen, daR Anfang 1926 Deutschland verhaltnis-
maRig weit unter dem Stand anderer Lander lag und
diesen im Laufe des Aufschwunges erst einholen
mufRte.) Diese internationale Isolierung der gegenwaér-
tigen deutschen Konjunktur ist far ihren besonderen
Charakter entscheidend und muRl daher jeder wirt-
schaftspolitischen Beurteilung zugrunde gelegt wer-



iadfo MAGAZIN DER WIRTSCHAFT

den. Erfahrungen, die auf Grund der wesentlich
anders gestalteten international gemeinsamen
Vorkriegskonjunkturen gewonnen sind, lassen sich
heute nicht ohne weiteres anwenden. Das wird in

MV.JtIK,

Bild 2: Die deutsche Handelsbilanz im Gesamtwaren*
verkehr

Bild 3: Die deutsche Handelsbilanz in reinen Fertigwaren
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der o6ffentlichen Diskussion fast durchweg tbersehen
und ist die Ursache zahlreicher Fehlurteile und
Fehlschliisse. (Eine Parallele bietet die letzte Kon-
junktur in Amerika; ein Vergleich darfte sehr lehr-
reich sein.)

Bei der gegenwartigen Konstellation kam eine
Finanzierung des deutschen Aufschwunges durch In-
landskredite nur in ganz geringem Male in Frage, da
eine Bildung von echten Sparkapitatien seit der Stabi-
lisierung in ausreichendem Umfange noch nicht még-
lich gewesen war, und eine inflatorische Ausdehnung
des inlandischen Kreditumfanges an der drohenden
Disparitat gegeniber den auslandischen Wéahrungen
sehr rasch eine Grenze findet. Andererseits war
unter diesen Umstanden eine Finanzierung durch
Auslandskredite um so leichter maoglich, als bei der
gleichzeitigen Stagnation auf den Auslandsmarkten
anlagesuchende Auslandskapitalien von der allein im
Aufstieg begriffenen deutschen Wirtschaft beson-
ders stark angezogen werden muften. Falls die
Meinung mancher Pessimisten zutrafe, wonach diese
glnstige Stellung Deutschlands auf dem inter-
nationalen Kapitalmarkt nur eine voribergehende
Erscheinung ware, so wiirde daraus hochstens die
Mahnung folgen, sie desto intensiver auszunutzen.

Wenn daher gelegentlich im wegwerfenden Sinne
von einer ,Inlandskonjunktur auf Borg“ ge-
sprochen worden ist, so sind offenbar die
Verhaltnisse bei den internationalen Vorkriegs-
konjunkturen der MalRstab der Beurteilung. Es
wird aber vodllig verkannt, daR die Voraus-
setzungen heute, bei einer isolierten deutschen
Konjunktur, ganz entgegengesetzt liegen, und dal
ihre Finanzierung entweder Uberhaupt nicht oder
nur durch Auslandskredite mdglich war und ist.

Wéahrend nun jede Expansion des Inlandskredits
den inlandischen Zahlungsmittelumlauf um ihren
vollen Betrag vermehrt, also in dieser Hdhe infla-
torisch wirkt, ist das bei Auslandskrediten nur in
weit geringerem MaBe der Fall. Diejenigen Aus-
landskredite namlich, die unmittelbar oder mittelbar
zur Einfuhr auslandischer Waren dienen, steigern
die Warenmenge auf dem Inlandsmarkt, ohne doch
zu einer Vermehrung der inlandischen Zahlungs-
mittel zu fihren. Nur diejenigen Devisen, die bei
der Reichsbank in inlandische Zahlungsmittel umge-
wechselt werden, geben schon hierdurch, und weiter-
hin durch Verbreiterung der Deckungsgrundlage,
Anlall zu einer Vermehrung des inlandischen Zah-
lungsmittelumlaufs, aber auch dies nur so lange, als
sie nicht wieder zwecks Bezahlung von Importen ab-
gezogen werden.

Allerdings haben Auslandskredite die notwendige
Folge und, volkswirtschaftlich gesehen, ja gerade den
Zweck einer jSteigerung der Einfuhr. Und zwar nach
dem eben Gesagten um so mehr, je weniger sie infla-
torisch wirken sollen. Wenn vorhin die Notwendig-
keit einer Finanzierung der isolierten deutschen Kon-
junktur durch Auslandskredite nachgewiesen wurde,
so ist die Einfuhrsteigerung ja nichts anderes als die
Warenseite des gleichen Vorganges. Der deutschen
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irtschaft muBten aus dem Ausland vor allem die-
jenigen Mengen an Rohstoffen, Halbfabrikaten und
onsumgitern zugefihrt werden, die notwendig
waren, um den deutschen Produktionsumfang von
einem Jahr auf das andere um 2,3 Millionen Arbeits-
P atze auszudehnen. Logischerweise miif3te sich unter
lesen Umstadnden der Wirtschaftskritiker entschei-
en, ob er die Besserung der Konjunktur begriiBen
° Cos Steigerung der Einfuhr bedauern will.
enn sich nun aus allem bisher Gesagten die
? wendigkeit einer weiteren Speisung des Auf-
o durch Auslandskredite ergibt, so treten
uns hier nachgerade von allen Seiten ganze Scharen

g reuer Eckarde in den Weg, die mit ernster

m it°'tflI*S V°r e'nCr Ubersteigerung der Konjunktur
1 i2ren unvermeidlichen Ruckschlagen sowie vor
cr®° enden Fehlinvestitionen warnen.
ngesunde Ubersteigerung der Konjunktur ist
dn AJlaSSenPsych?l°gische Erscheinung, die uns von
cei Vorkriegszeit her wohlbekannt ist (um von der
s”b ;ti0l1SZeit zu schweigen). Diese Gefahr liegt vor,
au auf Grund rascher Preissteigerung ein all-
.N-e s Wettrennen um die Ausnutzung der Kon-
P iUr aud dem Wege der Massensuggestion zur
‘ ose ausartet, die in schrankenlosem Optimis-
kujS Un<® w*Mer Spekulation jede verniinftige Kal-
i Ua 10n und jede kihle Berlcksichtigung der Risi-
zflladJ"er ackt 1aBt. Es gibt eigentlich nur einen ein-
]1Sen Industriezweig, bei dem sich zur Zeit Ansatze
b~rar® er Einstellung vielleicht in gewissem Grade
* * * * * machen. Das ist die Textilindustrie oder
st --d ie Konfektion, deren psychische Struktur
de S ClieniSen der Bdrse naher gestanden hat als
der Industrie, und die demgemaR eine
schlge S°nderstedaag einnimmt. Selbst hier aber
schl''n(n ~1C Verhéltnisse doch bei weitem nicht so
imm zu liegen, wie sie in letzter Zeit gelegentlich
Worte,, sind.
sen i.f 1+ veid<dtdt a®er wére ein RickschluR von die-
LinstSil'Gren und vereinzelten Erscheinungen auf die
Indu t Un® Und Stimmung der gesamten ({brigen
vielm tlle Jeder>der die Verhaltnisse kennt, weil}
nian 6 ad es bier gerade umgekehrt liegt, daB
hat (p! t 6r atzten Krise eigentlich nie aufgehdrt
trauiseil! ai'e Populistisch oder mindestens miR3-
oder C ZU beurteilen, dall von einem allgemeinen
keiner™W ¢°U einem (bertriebenen Optimismus in
Aufset. 6lSe C*e ®'ede »ein kann, und daB man dem
zZu iene" schon deshalb nicht traut, weil er nicht

gemeinsameCMn u 1 ieii<?run5 gefuhrt hat>die das
war. \r eck aller Vorkriegskonjunkturen
hende Be IriansD ischer Einsicht beru-

Sivitat unserer Han-
Fu beigetragen, eine
pe zu verscharfen,
bRere Gefahr die zu
ebenem und unbe-
us tatsachlich vorhandene

delsbilanz®hajti*S&
unginstig® T t* n7j
so dall auRenh S r
sein scheint daf
rechtigtem 'p?
Chancen rjirti® N s |
DaR ferner F n- mcllt hinreichend ausnutzt,

ding« unhesr -.1 *inoes”™ onen stattfinden, ist aller-
g U mesiredbar, Nichts deutet aber darauf hin,
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daR ihre Zahl und ihr Umfang gegenwartig Gber das
unvermeidliche MaR hinausgehen, das durch die Un-
vollkommenheit alles Menschlichen bedauerlicher-
weise nun einmal gegeben ist. Von dieser mensch-
lichen Unvollkommenheit sollen aber auch — salva
reverentia — amtliche Stellen nicht vdllig frei
sein, und kein Kenner der Verhéaltnisse kann daran
zweifeln, daR der Prozentsatz von Fehlentscheidun-
gen irgendeiner bilrokratischen Aufsichts- oder Be-
ratungsstelle ein Vielfaches von dem betragt, was der
freien Wirtschaft auf eigene Rechnung und Gefahr
an Fehlinvestitionen unterlauft. Dabei ist zu be-
ricksichtigen, daR negative Fehlentscheidungen, wie
sie von der Burokratie bevorzugt werden, fur die
Wirtschaft nicht weniger verhangnisvoll sind als po-
sitive. Den viel zu vielen unberufenen Koéchen, die
heute den Brei der deutschen Wirtschaft zu ver-
derben drohen, muB ein nachdrickliches: Hande-
weg von der Konjunktur! entgegengerufen werden.

Gegenlber einer Wirtschaft, die, wie die deutsche,
in heroischer Anspannung weniger Jahre das wie-
der gut gemacht hat, was in einem Jahrzehnt unter
staatlicher Fihrung durch Krieg und Inflation In
die Briiche gegangen war, scheinen unerbetene Be-
vormundungsversuche und unbegrindete Anzweife-
lungen ihrer kaufmannischen Urteilsfahigkeit be-
sondere wenig am Platz. Dal eine solche Leistung
bisher meist nur aus der Distanz des Auslandes die
gebihrende Wirdigung gefunden hat, liegt wohl
auch an der Schwierigkeit, sie konkret und zahlen-
maRig izu erfassen. Immerhin ist das fir einige der
wichtigsten Produktionszweige madglich; die Aus-
bringung je Kopf des Arbeiters ist innerhalb der
Jahre 1925/26 in Vierteljahrsdurchschnitten gestei-
gert worden

in der Roheisenerzeugungauf 127%,

in der Rohstahlerzeugungauf 134% und

in der Maschinenindustrieauf 144%.

Unter amerikanischem EinfluB gewinnt bei
uns der Gedanke einer kunstlichen Konjunktur-

dampfungspolitik zusehends an Boden, dem eine
in Deutschland weit verbreitete mehr oder weni-
ger gluckliche Liebe zu jeder Art von Plan-
wirtschaft entgegenkommt. Nun gehdrt das
Problem der KonjuUkturregulierung zweifellos zu den
wichtigsten Und interessantesten der gesamten ange-
wandten Nationaldkonomie, aber auch zu den
kompliziertesten und schwierigsten. Seine plan-
mafRkige Durcharbeitung und Erérterung steht bei uns
in den allerersten Anfangen. Angesichts dessen
dirfte es doch wohl der einzig mogliche Weg sein, zu-
nachst eine ausreichende o6ffentliche Klarung des
umfangreichen Fragenkreises herbeizufihren und
gegebenenfalls dann unter Wahrung der verfassungs-
maRigen Zustandigkeiten nach einem einheitlichen
und umfassendenPlan konzentrisch vorzugehen. Wenn
man aber einzelne stark wirkende Medikamente, die
innerhalb eines solchen umfassenden Kurplanes und
im Zusammenhang aller seiner Bestandteile még-
licherweise heilsam wirken kdnnen, jetzt isoliert und
aufs Geratewohl dem nichtsahnenden Patienten
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— né&amlich der deutschen Wirtschaft — hinterriicks
appliziert, so ist das nichts anderes als gemeingeféahr-
liche Kurpfuscherei. Das muRR einmal mit aller
Deutlichkeit gesagt werden.

Wéahrend des ersten Halbjahrs 1927 hat bekannt-
lich die Reichsbank bzw. auf ihre Veranlassung das
Reichefinanzministerium durch Senkung des Dis-
konts und durch Aufhebung der bis dahin bestehen-
den Befreiung der Auslandsanleihen vom Steuer-
abzug des Kapitalertrags den Zustrom von Auslands-
anleihen gedrosselt, und zwar zu einer Zeit, wo die
Kreditverhaltnisse auf dem Weltmarkt fur uns be-
sonders ginstig gewesen wéaren, und wo der auslan-
dische Kapitalzustrom fir die Entfaltung der deut-
schen Konjunktur unbedingt lebensnotwendig war.
Die fur diese MaRregeln von der Reichsbank angege-
benen Griinde waren véllig unzulanglich und natio-
naldkonomisoh unhaltbar. Zum Gluck war die Auf-
wartsbewegung der deutschen Wirtschaft gesund und
kraftig genug, um sich hierdurch nicht wesentlich
aufhalten zu lassen. Sie erzwang zunachst eine
Fortsetzung der fur sie unentbehrlichen Einfuhr-
steigerung durch Riuckgriff auf die privaten und
offentlichen Devisenreserven sowie durch kurz-
fristige Auslandskredite, fiur welche die Kapital-
ertragssteuer nicht in Frage kommt, und ndtigte auf
diesem Wege schlieBlich auch die Reichsbank zur
Zuricknahme ihrer verhangnisvollen MafB3regeln. Die
Steuerfreiheit des Kapitalertrags von Auslandsan-
leihen muflte wieder zugelassen und die Diskont-
herabsetzung riickgéangig gemacht werden.

Nach diesem Vorgang ist es um so schwerer
,zu glauben, daR man jetzt, wo sich durch die
Herabsetzung des New Yorker Diskontsatzes unsere
Aussichten auf dem internationalen Kapitalmarkt
neuerdings zu bessern beginnen, eine Wiederholung
jener eben erst glicklich abgewendeten Eisenbart-
kur, plant. Die Lage ist heute weit kritischer als vor
einem halben Jahr, und von der lebendigen Kraft des
deutschen Aufschwungs ist inzwischen ein erheb-
licher Teil durch den gegen natirliche und kinst-
liche Widerstande fortgesetzten Aufstieg verbraucht.
ER ist deshalb heute keineswegs sicher, ob die
deutsche Konjunktur eine Wiederholung jenes Dros-
selungeversuches noch einmal (berstehen wirde.
Um so schwerer ist die Verantwortung aller zustandi-
gen Stellen.

Die groRte Gefahr, die uns droht, ist, dall die
Konjunktur ein Ende findet, ehe eie sich in win-
schenswertem Grade ausgewirkt hat. Ein solches
vorzeitiges Ende durch willktirlichen Eingriff ab-
sichtlich herbeizufithren, wéare ein unentschuldbares
Verbrechen an der deutschen Volkswirtschaft.

Wahrend, wie wir sahen, die international iso-
lierte Konjunktur eines kapitalschwachen Landes
notwendig mit Einfuhrsteigerung und Passivie-
rung der Handelsbilanz einhergehen muf, ist gerade
unter jener Voraussetzung ein weit kritischerer
Punkt die Frage der Entwicklung der Ausfuhr und
der Wettbewerbsfahigkeit gegeniiber dem Ausland.
Freilich kommt es per Saldo auf dasselbe hinaus, ob

die notwendige, dem Zustrom der Auslandskredite
entsprechende Passivitdt der Handelsbilanz mehr
durch Einfuhrsteigerung oder durch Ausfuhr-
minderung verursacht wird. Die wachsende
Nachfrage des |Inlandsmarktes kann zun&achst
ebensowohl die eine wie die andere Erscheinung
herbeifihren. In vielen Fallen war es die gesteigerte
deutsche Inlandsnachfrage, die gegen die Auslands-
markte in erfolgreichen Wettbewerb um die
deutsche Ware trat, und es ware ja sogar unrationell,
eine im Inland starker nachgefragte Ware weiter
auszufihren und sie gleichzeitig in verstarktem
MaRe zu importieren.

Andererseits handelt es sich aber bei Ausfuhr und
Einfuhr in erheblichem Umfang um Waren verschie-
dener Art und Qualitdt, die nicht ohne weiteres
fireinander eintreten kénnen. Das entzieht sich im
einzelnen statistischer Erfassung. Wohl aber laRt
sich fur Deutschland in seiner gegenwartigen Lage
soviel sagen, daR wir auf Einfuhr vor allem bei Vor-
produkten: Rohstoffen, Halbfabrikaten und Lebens-
mitteln, angewiesen sind, auf Ausfuhr dagegen bei
Fertigwaren.

Nun hat sich zwar auch unsere Gesamtausfuhr
(Bild 2) keineswegs so ungunstig entwickelt, wie es ge-
legentlich dargestellt wird. Sie war im ersten Halb-
jahr 1927 mit 4777,2 Mill. RM. sogar noch etwas
hoher als im ersten Halbjahr 1926 mit 4768,8 Mill.
RM., obgleich in das erste Halbjahr 1926 die bisher
héchste Ausfuhrspitze fallt, die durch den damaligen
Tiefpunkt der krisenhaften Verengung des Inlands-
marktes erzwungen war. Dazu kommt noch, dafB,
wie Bild 4 zeigt, auch die Ausfuhr der beiden anderen
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Bild 4: Die Bewegung der Ausfuhr Deutschlands,
der Vereinigten Staaten und GroRbritanniens
(1. Vierteljahr 1926 = 100)
gréRten Exportlander eine &ahnliche Entwicklung
aufweist (bei England muf3 die Einwirkung des
Kohlenstreiks beriicksichtigt werden).

Diagnostisch wichtiger aber als die Bilanz unseres
GesamtauBBenhandels ist nach dem Vorhergesagten
diejenige unseres® AufBenhandels in Fertigwaren
(Bild 3). Hier hat die Ausfuhrkurve, wenn man von
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euer esoiiders bedingten Spitze Marz 1926 absieht,
°n i ai 1926 bis Mai 1927 im ganzen eine langsam
lgen e Richtung3d, wahrend sich der Abfall von
j. Ui *n seiner Bedeutung noch nicht beurteilen
Ke i moglicherweise wird er durch eine entgegen-
® z e Bewegung im Juli bereits ausgeglichen.

; die internationale Konkurrenzfahigkeit

seu ich durch die relative Entmicklung der Preis-
Und~ve” ~6n keb’effenden Landern. Da brauchbare
nicht elcbbare 'Sonderindizes der Ausfuhrwaren

GrnfiK ilirl€len’ 'missen wir uns an die allgemeinen

¢ andelsindizes halten. Hier zeigt Bild 5, dalR
wH
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Preisniveaus durch den auf dem Wege uUber die
Reichsbank inflatorisch wirkenden Bruchteil dfer
Auslandskredite notwendig war, so ist es um so
wichtiger, im (Ubrigen alle wirtschaftspolitischen
MaRnahmen unter dem Gesichtspunkt der Konkur-
renzfahigkeit der deutschen Ausfuhr auf den Welt-
m arkt zu stellen. Hieraus folgt, dal es durchaus rich-
tig war, die Preise von Kohle und Eisen, die fur die
Selbstkostengestaltung deutscher Ausfuhrgiter un-
mittelbar und mittelbar von besonderer Widrigkeit
sind, am Steigen zu hindern, und ferner die Wichtig-
keit des Abschlusses glnstiger Handelsvertrage,
unter Forderung der auf Abbau aller Handelshemm-
nisse gerichteten Welttendenz, die auf den internatio-
nalen Wirtschaftskonferenzen von Genf und Stock-
holm ihren Ausdruck gefunden hat. Es folgt eben-
sowohl aber auch die Bedenklichkeit der Erh6hung
von Lohnen, Mieten, Portokosten und Agrarzdllen
unter den gegenwartigen Verhaltnissen. Jede ins
Gewicht fallende Preissteigerung schlielt die Ge-
fahr in sich, durch Verringerung der Absatzmdg-
lichkeiten zu einem vorzeitigen Riuckschlag zu
fihren. Je mehr cs gelingt, Preissteigerungen zu
verhindern, desto langer wird die Konjunktur sich
fortsetzen kénnen.

Zuguterletzt ist noch zu sagen, dal die heute be-
sonders verbreitete Angst vor dem Konjunkturrick-
schlag unter den gegenwaéartigen Verhéaltnissen be-
sonders wenig begrindet ist.

Bei den international gemeinsamen Konjunkturen
der Vorkriegszeit trat auch der Ruckschlag Uberall
gleichzeitig ein, alle Lander warfen ihre zu den bis-
herigen Preisen nicht mehr absetzbaren Waren zu-
gleich auf den Markt und die Deroute war all-
gemein.

Jetzt, bei einer deutschen Sonderkonjunktur, bei
der auch der Konjunkturumschlag in Deutschland
allein eintreten wird, steht den auf dem deutschen
Markt nicht mehr absetzbaren Waren der Weltmarkt
offen. Bei zunachst unverdnderten Marktverhalt-
nissen in den dbrigen Landern wird eine verhéltnis-
maRig geringe Preissenkung geniigen, um den Uber-
zahligen deutschen Waren Absatz zu verschaffen,
und dieses Mehrangebot wird sich auf eine sehr
breite Flache verteilen kénnen. Ubrigens wird der
dann immerhin notwendige Preisdruck auf dem
deutschen Markt um so geringer sein, je weniger
vorher die deutschen Preise Uber diejenigen des
Weltmarktes gestiegen waren.
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X (6. MorkivOi&fomimn mit 6et ~onootfl Dil

Die |I. G. Farbenindustrie A.-G. hat mit der Standard Oil Co. of Nem Jersey
nach langen Verhandlungen ein Abkommen geschlossen, das vor allem die
Verwertung der beiderseitigen Patente auf dem Rohdlgebiet vorsieht. Die
Bedeutung der Vereinbarungen ist viel groBer, als das ziemlich nichtssagende

Communiqué der Verwaltung erkennen laft.

Namentlich Gber die Kohlen-

verflissigungs-Patente der |I. G. hat offenbar mindestens schon eine enge

Fihlungnahme stattgefunden.

Vereinbarungen lUber das Kohleverflissigungs-

Verfahren werden kompliziert durch die Beteiligung der Royal Dutch an den

Patenten und das starke Interesse des englischen Chemietrusts, mit dem die

I. G. schon seit langerer Zeit verhandelt und auf den sie, um auf anderen
Gebieten Konzessionen zu erlangen, Ricksicht nehmen muR.

In der bei ihr ublichen, ganz unzureichenden
Weise hat die Verwaltung der I. G. Farbenindustrie
A.-G. in der vergangenen Woche der 6ffentlichikeit
von einem Abkommen Kenntnis gegeben, das sie mit
der Spitzengesellschaft des groRten Erddlkonzerns,
mit der Standard Oil Co. of New Jersey, getroffen
hat. Der Prasident dieser Gesellschaft, Walter
C. Teagle, hatte sich nach Europa eingeschifft, um,
wie es hiel3, die Differenzen beizulegen, die zwischen
der Standard Oil Co. of New York und dem Royal
Dutch-Shell-Konzern (Deterding) wegen des Bezuges
von russischem 61 durch die Amerikaner ausge-
brochen sind (vgl. Nr. 31, S. 1217ff. ,Um das russische
Erdél*). DaB er sich auch nach Deutschland be-
geben werde, war nicht bekannt, und sein Besuch
wirkte einigermaflRen Uberraschend. Alle Meldungen,
daR die Verhandlungen der |. G. Farbenindustrie
A.-G mit der Standard O il schon weit vorgeschritten
seien, waren von der |I. G. bis in die jingste Zeit
dementiert worden «— wie sich jetzt zeigt, zu Un-
recht. Denn den Vereinbarungen, die nunmehr in
Heidelberg und Frankfurt a. Main unterzeichn”
worden sind, missen ©ehr eingehende und umfassende
Verhandlungen vorangegangen sein, Verhandlungen,
die weit mehr betreffen als die dirftige Auslassung
der Farbentrust-Verwaltung erkennen |aRt. Das
Communiqué sagt namlich nur:

,Die seit einiger Zeit zwischen der Standard Oil
Company of Nem Jersey und der 7. G. Farbenindustrie
A.-G. gefihrten Verhandlungen haben jetzt zu dem
beabsichtigten Abschlu Uber ein Zusammengehen in
den Vereinigten Staaten von Amerika gefuhrt in bezug
auf die Verwertung der beiderseitigen Patente, nament-
lich auf dem Rohélgebiet. Gleichzeitig haben ein-

gehende Erdrterungen der Zusammenarbeit auf den
Ubrigen gemeinsamen Interessengebieten stattgefunden.”

Worum es ©ich bei diesem Abschlu3 mit den
Amerikanern eigentlich handelt, kénnte man hier-
nach nur erraten, wenn nicht verschiedene AuRe-
rungen aus den Kreisen des Kontrahenten der I. G.
vorlagen, die einige Anhaltspunke geben, und
wenn sich nicht aus der Aufnahme, die das Ab-
kommen in England gefunden hat, gewisse Schlisse
ziehen lieRBen.

Al© vor Jahren die praktische Anwendung der
deutschen Kohleverflissungs-Patente in greif-
bare Nahe rickte, sahen die an der Studiengesell-

schaft Beteiligten ein, daB man die eine oder die
andere der groRRen auslandischen Erdol-Gruppe®
daflr interessieren misse. Bergius und die deutsche
Gruppe, die seine Forschungen und Versuche lange
Zeit finanziert hatte, wandten sich nach Holland*
und es gelang ihnen, ein Abkommen mit dem Royal
Dutch-Konzern zu schlieBen, der sich stark betei'
ligte. Die Patentrechte fir das Ausland wurden
in die Internationale Bergin Co. im Haag eilige-
bracht, von deren Anteilen der hollandisch-englische
Konzern die Halfte tubernahm. Die andere H&lft6
blieb dem wurspringlich in Deutschland beteiligten
Konsortium, an dessen Stelle spater die I. G. Farben-
industrie A.-G. trat. Die I. G. hatte zwar ein eigene®
Verfahren zur Verfluissigung der Kohle ausge'
arbeitet, aber einmal wollte man wohl einer Zer-
splitterung der Krafte auf diesem Gebiet Vorbeugen
und zum anderen flirchtete man offenbar auch
Patentschwierigkeiten. Wenn auch noch von anderer
Seite an der Kohleverflissigung gearbeitet wird, ®°
besitzt die I. G. Farbenindustrie A.-G. jetzt doch
einen solchen Vorsprung auf diesem Gebiet, da$
internationale Vereinbarungen nicht denkbar sind*
ohne sie zu beteiligen.

Zunachst schien es, daR die Zusammenarbeit auf
dem Gebiet der Kohleverflissigung international
sofort auf eine sehr breite Basis gestellt werden
wiurde. Die I. G. hatte aus der Stinnesmasse den
ausschlaggebenden Besitz an Riebeck-Aktien und
damit zugleich die Stinnes-Riebecksche Handels-
organisation fir flussige Brennstoffe (die jetzt
Deutsche Gasolin A.-G. firmiert) Gbernommen und
an dieser Handelsfirma sehr bald die Royal bDutch
und die Standard Oil beteiligt. Welche Absichten
die 1. G. urspringlich bei der Ubernahme der
Stinnes-Riebeclcschen Handelsfirma gehabt hat, ist
nicht zu erkennen. Mdoglicherweise hat sie die®
Unternehmen nur erworben, weil die Riebeck-
Aktien allein aus der Stinnes-Masse nicht zu habe®
waren. Riebeck war ja auch an dem sehr verlust-
reichen Handelsgeschaft stark beteiligt. Jedenfalls
behielt man die kostspielige Handelsorganisation*
um sie spater dem Vertrieb des synthetischen Brenn-
stoffes dienstbar zu machen. Nur im Hinblick auf
diesen Zweck ist auch die Beteiligung der Hollander
und Amerikaner verstandlich, denn sowohl di®
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ollandische als auch die amerikanische Gruppe be-
sitzen in Deutschland fiar ihre natirlichen Brenn-

stoffe einen ausgedehnten, leistungsfahigen Ver-
aufsapparat und brauchen sich nicht an einem
anderen Handelsgeschaft zu beteiligen. (Bis zu

einem gewissen Grade hat natirlich bei der Standard
1 der Royal Dutch der Wunsch mitge-
sprochen, keine Aulenseiter auf dem Wege Uber die
eutsche Gasolin A.-G. auf den deutschen Markt
omnien zu lassen.) Immerhin befand sich die
Aunstliche Herstellung von flissigen Brennstoffen
Aamals nock Jl Versuchsstadium, und feste Verein-
arutigen konnten mit den auslandischen Inter-
A von denen die Royal Dutch durch ihre

Co 'fC Beteiligung an der Internationalen Bergin

e er starker Engagierte war, nicht getroffen
werden.

ind "C®&” k'er “ie Mittel wurden, die die |I. G. Farben-
I Usne A.-G. in den Anlagen zur Herstellung syn-
tel 'il '011 Benzins investierte, desto starker mufte

Mark » ~6r ~ unsck werden, dieser Produktion den
bei international zu sichern. Es kann heute

dc'T ~weMel niehr unterliegen, dall das Problem
nisch I<>"a"r'bation von Benzin aus Kohle tech-

.C gelost ist. Anders verhalt es sich mit der wirt-
nen” pken Seite der Frage. Die Rentabilitat des
MaReli rowuktionszweigs der I. G. hangt in starkem
dakx 0 av°n a3 siall vom nachsten Jahre an —
bisii( (It"e ™ er«eburger Benzin soll, entgegen den
M k?7eil krwartungen, erst Anfang 1928 auf dem
Won  erscEeinen — die Preise fir aus Erddl ge-
sjti(frHr (i Benzin gestalten werden. Diese Preise
im”~ Sc10u feizt gedrickt, weil in Amerika, das noch
ejnc6r Hauptproduktionsgebiet der Erde ist,
Ka° ~ arke Uberproduktion herrscht. Bei einem
Produ mit “er Standard Oil miRte die deutsche
ren r nti.« synthetischen Benzins mit einem weite-
in ih lei6rUck®anS rechnen. Die Standard Oil hat
Ko,;kr Weckselvollen Geschichte schon manchen
gen rrenlen durch immer neue Preisunterbietun-
aur 1In'eri, wobei sie sich durch Preiserhdhungen
OeutJTi ~uittenen Markten schadlos hielt. In
noch CVIIUI kennl nian ihre Konkurrenzmethoden
dard n'ialSt'er vor dem Kriege, wo die Stan-

in d' v <16 deutsche Petroleum A.-G. schlie3lich
hand~ 1| -6 zwan® obwohl sie von starker Bank-
Ruf fef| wui'de, und als einziger Ausweg der
AHf«,la< . ' em staatlichen Handelsmonopol blieb.
-n.dt.rin V i,S°. d»f". 2 fe I. G. Farben-
Erddl-Kon A den groen internationalen
sucht zernen zu Vereinbarungen zu gelangen

Erscheine” ~ D u tc h zu dem bevorstehenden
stellt, ist ™ etiSChen Benzins auf dem M arkt
y isse Bindunul> T | Klarhcit zu erkennen. Ge-
Wege Uber fi?en rnasseu bestehen, und zwar auf dem
Die Beteiligrulen. ater]aationale Bergin Co. im Haag.
Schaft hat sich &" a°yM Dutch an dieser Gesell-
dischen und ° S tn" ~10 Meldungen der hollan-

letzten Zeit Iscken Presse zutreffen, in der
rnmdert, wie berichtet wird, zugun-
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sten des englischen Chemietrusts. Aber ein Viertel
der Anteile soll auch nach diesen Meldungen noch
immer bei der Royal Dutch liegen und bei der Ab-
gabe des anderen Viertels dirfte die Royal Dutch
ausreichende Sicherheiten gegen Majorisierung er-
halten haben.

M it der Standard Oil bestanden bisher keine Ver-
einbarungen, doch haben die Reisen verschiedener
Vorstandsmitglieder der I. G. nach Amerika trotz
aller Dementis zweifellos der Vorbereitung eines um-
fassenden Abkommens gegolten. Bei diesen Ver-
handlungen hatte die |I. G. dadurch einen starken
Trumpf in der Hand, daB es ihr bei ihren unab-
lassigen Versuchen zur Vervollkommnung der Kohle-
verflissigungs-Verfahren gelungen war, auch ein
neues Verfahren fiur die Verarbeitung der schroer
verwertbaren 6le auszubilden, die bisher zum Teil
nach dem sogenannten Crack-Verfahren behandelt
wurden. Fur die Standard Oil-Gruppe, deren
Starke noch jetzt weniger in der Erddélgewinnung
als in der Erddlraffinierie und in dem Erddltrans-
port durch eigene Rdéhrenleitungen (Pipelines) liegt,
ist ein solches Verfahren natirlich von gréRBtem
Interesse. Die Standard Oil muBB damit rechnen, daRl
die I. G. sich entweder mit unabhangigen amerika-
nischen Produzenten, bei denen vorlaufig das
Schwergewicht in der Produktion liegt, zur Anwen-
dung ihres Verfahrens in Verbindung setzt oder
selbst einmal schwer verwertbare &6le auf Grund
langfristiger Lieferungsvertrage Ubernimmt und
nach ihrer neuen Methode zu Benzin verarbeitet.
Die |I. G. wiederum hatte jetzt bei den Verhand-
lungen mit der Standard Oil etwas in die Wagschale
zu werfen, was Gegenwartswert besitzt — die
Kohleverflissigung selbst ist den Amerikanern bis zu
einem gewissen Grade, wenn man so sagendarf, noch
Zukunftsmusik. So kam es dazu, daR die Verhand-
lungen zwischen den beiden groRBen Konzernen, die
sich, wie nochmals unterstrichen sei, auf alle gemein-
samen Interessengebiete erstrecken und noch fort-
gefihrt werden, gerade in diesem Punkte zuerst zu
einer Vereinbarung gefuhrt haben. In Deutschland
soll das neue I. G.-Verfahren nach einer Mitteilung
der ,Frankfurter Zeitung® vom Farbentrust selbst
entwickelt werden, und zwar in Oppau. Wie sich
die Methoden der I. G. auf die Dauer in der Praxis
bewédhren werden, weil man natirlich noch nicht.

Obwohl die von der I. G. mit der Standard Oil
getroffenen Abkommen sicherlich von groRBer Bedeu-
tung sind, betreffen sie, was man immer im Auge
behalten muBR, nur ein Teilgebiet der gemeinsamen
Interessen, bei denen die Kohleverflissigung nach
wie vor im Vordergrund steht. Die |I. G.-Verwaltung
sagt in ihrem Communiqué, daB ihre Verhandlungen
mit den Amerikanern zu dem beabsichtigten Ab-
schlul gefihrt hatten. DaR ist fast so dunkel wie
das delphische Orakel. Mdglicherweise hat nicht
nur bei den Verhandlungen, sondern auch bei den
Verlautbarungen dariber auf die englischen Ver-
handlungspartner der |I. G. Ricksicht genommen
werden missen. Das Echo, dal? dies Communiqué der
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I. G. in England gefunden hat, war ohnedies un-
freundlich genug.

Wenn man die englischen Kommentare liest,
kénnte man den Eindruck gewinnen, dal sich der
englische Chemie-Trust jetzt als der Dipierte be-
trachte. Die I. G. hat, was auch von englischer Seite
nicht bestritten wird, bei allen Verhandlungen keinen
Zweifel dariber gelassen, dal sie sich fir Abkom-
men mit anderen, aullerenglischen Gruppen freie
Hand behalten wolle. Aber man ist in England be-
sonders empfindlich, weil das Interesse fir die deut-
schen Kohleverflissigungs-Verfahren zum gro3en
Teil auf politischen und anderen nichtwirtschaft-
lichen Motiven zu beruhen scheint. Aus diesen Grin-
den halt sich wohl auch die Royal Dutch bei den
Verhandlungen mehr im Hintergrund. Dazu kommt,
dalR die Royal Dutch, die ja indirekt — auf dem
Wege Uber die Internationale Bergin Co. — immer
beteiligt bleibt, der I. G. auer etwa ihrer finan-
ziellen Unterstiutzung eigentlich nicht viel zu bieten
vermag. Der englische Chemie-Trust kann dagegen
der |I. G. Konzessionen auf anderen Gebieten ihres
weiten Interessenkreises machen.

Es ist nicht anzunehmen, daR durch den Ab-
schluB. der I. G. mit der Standard Oill der Draht
nach England abgerissen ist, vielmehr dirften die
Verhandlungen mit dem Chemie-Trust bald weiter-
gefihrt werden. Bei der Beurteilung der ganzen
Situation ist immer zu berlcksichtigen, dal sich die
Dinge dauernd im FluR befinden und die Presse-

meldungen lber Einzelheiten zum groBBen Teil falsch
und irrefihrend sind. So kamen als Amerika kurz
nach der Bekanntgabe des offiziellen Communiqués
der |I. G. Nachrichten, daB sich die Standard Oil
auch die Lizenz fir die Kohleverflissigung auf
Grund des Bergin-Verfahrens gesichert habe, und in
Kommentaren zu diesen Nachrichten wurde schon
behauptet, daR die Standard Oil diese Lizenz nur
genommen habe, um etwaige andere Interessenten in
Amerika an der Anwendung der deutschen Kohle-
verflissigungs-Patente zu behindern, sie selbst aber
gar nicht ausnutzen wirde; wenn nicht in den Be”
sitzverhéaltnissen bei der Internationalen Bergin Co.
grundlegende Verdnderungen eingetreten sind, von
denen die Offentlichkeit nichts erfahren hat, miissen
diese Meldungen aber auf einem Irrtum beruhen.

Bei der groBen Bedeutung der von der |I. G. und
der Standard Oil getroffenen Vereinbarungen fir
die ganze deutsche Wirtschaft sollte die |I. G. sich
nicht darauf beschranken, immer wieder nur zu er-
klaren, daR sie es ablehne, zu den ihr vorgelegten
Fragen Stellung zu nehmen. Dieses einzelne W irt-
schaftsunternehmen kontrolliert so groRe Teile des
deutschen Nationalvermdgens, und ihre Geschéafts-
gebarung ist von so groBem EinfluR auf die Gestal-
tung der Wirtschaftsverhaltnisse im Inland und der
wirtschaftlichen Beziehungen zu groRen Staaten des
Auslands, daRR eine weitergehende Berichterstattung
als sie bisher bei der I. G. Ublich war, unbedingt
gefordert werden muf.

9 ct JJfandirdefumtauf
Oon Dr. fjan$ iS pcieftec

Die Pfandbrief-Emissionsstatistik des Berliner Bdrsenoorstandes zeigt eine
anhaltend starke Zunahme des Umlaufs an Pfandbriefen. Es ist aber verfehlt,

daraus irgend?velche

Ruckschlisse auf die Verfassung des allgemeinen

Emissionsmarktes zu ziehen, denn einmal herrscht eine Sonderkonjunktur am
Pfandbriefmarkt, hervorgerufen durch das Anlagebedirfnis der Sparkassen,
Versicherungsgesellschaften und offentlicher Stellen, und ferner ist die Er-

fassung der tatsdchlich placierten

Pfandbriefe durch die augenblickliche

Statistik nur unvollkommen.

Waéahrend der deutsche Kapitalmarkt fir Obliga-
tionen und Anleihen seit der Auflegung der 500-Mill.-
RM.-Reichsanleihe kaum aufnahmefahig ist — in
den Monaten April bis Juli sind nach der Emissions-
statistik des Berliner Tageblatts nur 50,7 Mill. RM.
placiert worden —, weist die vor kurzem verdéffent-
lichte Statistik des Pfandbriefumlaufs an der Ber-
liner Bbrse eine Steigerung um nicht weniger als
376 Mill. RIM- aus, obwohl bekannt ist, daR die
Hypothekenbanken bei dem Absatz ihrer Pfand-
briefe im Publikum mit Schwierigkeiten kdmpfen
und ihre Beleihungstatigkeit teilweise eingestellt
haben. In der Tagespresse ist, mit wenigen Aus-
nahmen, dieser frappante Zuwachs im allgemeinen
stillschweigend, héchstens mit einem gewissen freu-
digen Erstaunen hingenommen worden. Eine

nahere Untersuchung der Pfandbriefstatistik zeigt
jedoch, daR daraus Schlisse auf die Situation des
deutschen Kapitalmarktes nur mit au3erster Vorsicht
gezogen werden dirfen. Die Berechnungen des Ber-
liner Tageblatts, die auf den vierteljahrlich vom Ber-
liner Borsenvorstand publizierten Einzelangaben der

Industrie Uber ihren Pfandbriefumlauf beruhen,
kamen zu nachstehendem Ergebnis:
1926 1927
in Mill. EM. 1.Quart. 2. Quart. 3. QuaTt. 4. Quart. 1. Quart. 2. Quart.
Umlaufszunahme............. 209,29 289,55 383,08 39567 318,16  377.59

Gesamtgoldpfandbrief-
umlauf einschl. Kom-

munalobligationen ....  1090,51 1330,06 1763,14 215881 2476,97 2853.561

Danach hat der Pfandbriefabsatz unter der starken

Verengung des deutschen Kapitalmarkts im letzten
Halbjahr nicht gelitten. Ja, er hat sogar in den be-
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sonders ungunstigen Monaten April bis Juni eine
erhebliche Steigerung gegeniiber dem ersten Quartal
erfahren und ist fast so (hoch wie in den Hausse-

quartalen  Juli/September und Oktober/Dezem-
er 1926. Sollte sich wirklich, wie diese Emissions-
RBtatistik bei flichtiger Betrachtung zeigt, die

Deutlichkeit, insbesondere die Bankwelt, in ihrer
S eptischen Beurteilung der Aufnahmefahigkeit des
eutschen Kapitalmarkts so grundlegend geirrt
a en? W.ir haben Grund zur Annahme, daR dies
umht der Fall ist, sondern daR umgekehrt die Sta-
In der vorliegenden Form versagt.

Dan muR sich davor htten, die Verhaltnisse
."hindhriefmankt mit denen des allgemeinen
missioneirLarjt*ee zu identifizieren. Der Markt far
fie Pfandbriefe hat sich namlich gegenwartig von
p.On Konjunkturschwankungen am, allgemeinen
--uisslOnsmar”® jjjg zu einem gewissen Grade emanzi-
pieren kdnnen, da sich ihm Quellen er6ffnet haben,
e 1 m eine gewisse Konstanz der Entwicklung
/.;,Lant‘ereu. Bekanntlich wird ein Teil der Spar-
N SSenguthaben dem Pfandbriefmarkt zugeleitet, da
hauUeé " aP’ei'’c wegen ihrer groRen Sicherheit und ver-
i unmaRig leichten Verwertbarkeit satzungsgemai
koin 'fSemerf' Lohern Mal3e als Anlageobjekte in Frage
bis ‘ Cn Solange die Sparkassenguthaben, wie es
Z'vat-°tZt ('Cl Dali ist, dauernd weiter steigen, und

z ., mcuatlich um Betrdge von durchschnittlich
der ‘I r 16 d'S zwefkundertfiinfzig Mill. RM., muB3
Sn ,.anckriefmarkt eine vergleichsweise glinstige

Abe°n aufweisen’ )
Znn:' tr Cr W'rd noch aus anderen Quellen gespeist,

dige Km d*C f “r-sic/lerungsgesell.schaften, stan-
Reser & .er’ da sie gesetzmaBig einen Teil ihrer
M dei.eS Rundbriefen anlegen missen. Das ist
siche® des Wiederaufbaus des deutschen Ver-
Pfandl) We6ens e,ne erhebliche Unterstitzung des
der R nDmarkts. Andererseits wird auf Anregung
Gelder Stank Q1 groBer Teil der offentlichen
Teil 2 <> PDndbriefmarkt zugeleitet. Ein groRRer
Wje jgS, 6 ordabsatzes im verflossenen Jahre dirfte,
offentlichl n°k wen’g bekannt ist, auf die K&aufe
damals'-61" ?,d'don zuriickzufihren sein, da gerade
Anlaep e'ne keDhhrung dieser Gelder aus anderen
Pitet Und ]p- Dindbriefe stattgefunden hat. Auch
fur ih Ce 18enbahn erwerben fast ununterbrochen
a*®nreserven Pfandbriefe. Unter diesen
etiniinth(ht' dnnen d,e Pfandbriefinstitute mit Be-
Absatz re -h” e*Uen relativ guten und bestandigen
PublikumO neili ~ Cr Verkauf an das anlagesuchende
Relie; so dariem, demgegenijier nur eme geringere
nahmefahiff,]fr2Ch , neuerdings sehr geringe Auf-
zineliclie W \ “erac*e dieser Schichten fur fesl ver-
gewirkt hat * ° v°Daufig noch nicht starker aus-

Umstand

uellen klagen ~rTr Ntzt Uber Absatzschmierig-

willigkeit auch der6? d8S daran’ da die Aufnahme-
der Hauotsflchp ...,reise’ ai,f die sie sich bisher in
Denn diese Cpl 17 ARen, nachzulassen beginnt.

Stelle bealn ?? kn 6ind ietzt auch von anderer
beansprucht worden, nnd zwar vom Reich,
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das auf die Sparkassen, die Versicherungsgesell-
schaften, Verkehrsunternehmungen wund die Ver-
waltungen der o6ffentlichen Fonds einen Druck aus-
gelbt hat, seine verhangnisvolle 5%ige Anleihe auf-
zunehmen. Man kann die Summe, die auf diese Weise
dem Reich zufloB, auf gut 400 Mill. RM. veran-
schlagen. Dieser Betrag war jedoch nicht schon im
Februar und Méarz einzuzahlen; vielmehr verteilt
sich die Bezahlung bis zum September. Die auf
diese Weise kunstlich geschmalerte Aufnahmeféahig-
keit der regelméaRigen Pfandbriefkaufer muf3 sich
natirlich um so starker auswirken, wenn auch gleich-
zeitig das breite Kapitalistenpublikum scharfste
Zurickhaltung beim Erwerb von Pfandbriefen aus-
ubt. Man konnte einwenden, daR die Ziffern der
Emissionsstatistik davon nichts erkennen lassen. Das
trifft zu; es beruht jedoch nicht darauf, dall die
mitgeteilten Tatsachen nicht richtig sind, sondern
darauf, daRR die Statistik technische Fehler enthalt.
In der vorliegenden Form ist die Emissionsstatistik
fur Pfandbriefe kein zuverlassiger Wegweiser zur
Beurteilung der Absatzverhaltnisse fir Pfandbriefe
im Inland.

Zunachst sind die Zahlen fiir die einzelnen Quar-
tale nicht ohne weiteres miteinander vergleichbar,
da die Zahl der berichtenden Institute einem dauern-
den, wenn auch nicht allzu groBen Wechsel unter-
worfen ist. Schwererwiegend sind die Schwankungen
in der Form der Berichterstattung. Durch ErlaB
des preufRischen Innenministers vom Jahre 1926 war
den Bodrsenvorstanden der preufischen Borsen die
Verpflichtung auferlegt worden, vierteljahrlich die
Umlaufsziffern der o6ffentlich-rechtlichen und der
privaten Realkreditinstitute, von denen Wertpapiere
dieser Gattung an der betreffenden Bérse amtlich
notiert werden, im amtlichen Kursblatt zZu
verdffentliche® Leider herrscht Unklarheit dar-
Uber, ob samtliche an dem Stichtag emittier-
ten Pfandbriefe in diesen Ausweisen anzu-
geben sind oder ob nur die boérsenfahigen Serien
Beriicksichtigung finden sollen. Eine einheitliche
Praxis der Hypothekeninstitute hat sich bisher
noch nicht herausgebildet, vielmehr wechseln die
Methoden von Ausweistermin zu Ausweistermin.
Gerade in den Angaben zum 30. Juni d. J. haben die
Institute anscheinend mehr als bisher auch die
Serien hineingerechnet, die wohl ausgegeben, aber
noclh nicht bdérsenfahig sind. Dadurch muf3 das
Bild der Statistik naturlich verfélscht werden.

Sodann haben noch andere Vorgdnge dazu bei-
getragen, um den Wert dieser Emissionsstatistik zu
mindern. Bekanntlich herrschte bis Mitte Februar
eine ausgesprochene Pfandbriefhausse, die Institute
konnten dem Ansturm der Pfandbriefsuchenden gar
nicht gerecht werden. Es trat sogar ein Mangel an
geeigneten Beleihungsobjekten zutage. Damals
diarften eine groBe Anzahl von Geschaften einge-
leitet worden sein, die infolge der Uberhaufung der
Institute erst nach dem 31. Marz endglltig abge-
wickelt wurden. Diese Neuemissionen erscheinen
nun als Zugange im zweiten Quartal und erwecken
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einen falschen Eindruck von der Aufnahmefahigkeit
des Marktes. In der gleichen Richtung wirkt ein
anderes Moment. Mt der Verschlechterung der Ab-
satzbedingungen fir Pfandbriefe hat sich immer
mehr die Praxis herausgebildet, dem Hypotheken-
nehmer die Darlehnsvaluta nicht wie bisher in bar,
sondern in Pfandbriefen auszuhandigen. Der Kredit-
nehmer mufR dann versuchen, die Pfandbriefe zu
verkaufen, was unter den heutigen Verhéltnissen nur
langsam vor sich gehen kann. Diese in W irklich-
keit noch gar nicht plazierten Pfandbriefe er-
scheinen aber in der Statistik als emittierte Papiere.
Dem Buchstaben nach sind sie es, in Wirklichkeit
keit kann davon keine Rede sein. SchlieBlich ist
der Absatz von Auslandspfandbriefen teilweise in
den Ziffern mit enthalten, was das Bild nattrlich
weiter trubt.

Zusammenfassend kann also gesagt werden, dal
die Emissionsstatistik der Pfandbriefinstitute, wie

sie durch die Borsenvorstande veréffentlicht wird,
in ihrer jetzigen Form eine wenig brauchbare
Unterlage zur Beurteilung der tatsachlichen Ab-
satzverhaltnisse auf dem Pfandbriefmarkt abgibt.
Es ist dringend zu winschen, dall wenigstens eine
einheitliche Praxis in der Art der Berichterstattung
der einzelnen Institute zur Durchfihrung gelangt.
Dariber hinaus erscheint es uns zweckmafig, wenn
nicht jede Bodrse einzeln die Umlaufe der bei ihr
notierten Papiere publiziert, sondern eine Zentral-
stelle fir das ganze Deutsche Reich die Zahlen fur
samtliche Institute verdffentlicht. Erfreulich ware
sodann eine Verkiirzung des Zeitraums, der zwischen
den einzelnen Terminen der Berichterstattung liegt.
Im Gbrigen muR man sich davor hiten, aus den
Ziffern der Pfandbriefemissionsstatistik angesichts
der besonders gelagerten Verhdaltnisse auf diesem
Marktgebiete allzu weitgehende Schlisse auf den
Zustand des allgemeinen Emissionsmarktes zu ziehen.

Die JJco&lcint Get IDorfje

Seit einigen Monaten ist

jn Deutschland eine leb-

hafte Diskussion Uber die
— Kapitalversorgung und
-Verteilung dm Gange, in der das Schlagwort von der
volkswirtschaftlichen Liquiditat® eine groBe Rolle
spielt. Bei der Beurteilung der letzten Zweimonats-
bilanzen wird festgestellt, dal zwar die privatmirt-
schaftliche Liquiditat der GroRBbanken gesunken,
deren volkswirtschaftliche Liquiditat jedoch ge-
stiegen sei. Um eine Gefahrdung der volkswirt-
schaftlichen Liquiditat hintanzuhalten, wandte sich
der Reichsbankprasident gegen die kurzfristige Aus-
landsverschuldung (freilich suchte er dieses Ziel, das
er auch heute nicht aus dem Auge gelassen hat, auf
recht ungeschickte Weise zu erreichen, wenn er die
Konvertierung der kurzfristigen Auslandskredite in
langfristige Schulden verhinderte). Wir sind der
Ansicht, daB die Bezeichnung ,volkswirtschaftlich*
nur geeignet ist, den Inhalt des Begriffs zu ver-
dunkeln und zu verwirren. Der Liquiditatsbegriff
stammt aus der Privatwirtschaft, und die Uber-
tragung privatwirtschaftlicher Begriffe auf das Ge-
biet der Volkswirtschaft ist stets bedenklich. W:ir
erinnern an die Schwierigkeiten, die bei der Aus-
legung der Begriffe Volkseinkommen wund Volks-
vermdgen entstehen, an die Meinungsverschieden-
heiten bei der Klarung der Begriffe Rentabilitat und
Produktivitat. Die natirliche Folge davon ist, dafR
der Inhalt des Begriffs schwankt. Georg Bernhard
hat kirzlich an dieser Stelle (Nr. 26, S. 1018) dar-
gelegt, wie er diesen Begriff auslegt. Seine Aus-
fihrungen ergaben, dal er unter volkswirtschaft-
licher Liquiditat den Grad der Umwandlung kurz-
fristig erborgter Gelder in langfristig gewahrte
Kredite durch die Banken versteht. Fur die ein-
zelne Bank, also privatwirtschaftlich verstanden,
ist die Definition natirlich durchaus sinnvoll. Es i3t
moglich, den Status einer Bank je nach der Anlage
ihrer Mittel als mehr oder weniger liquide zu be-

,Volkswirtschaftliche*
Liquiditat

zeichnen. Aber schon bei quantitativer Erweiterung
dessen, wovon der Begriff etwas aussagt, beginnt
sich der Begriff selbst qualitativ zu verandern. Die
Liquiditat der GroBbanken insgesamt ist eine
Fiktion, denn die GroRbanken sind notwendig
liguide; ihre llliquiditat ware volkswirtschaftlich
untragbar. Methodisch sinnlos wird jedoch der Be-
griff der privatwirtschaftlichen Liquiditat, wenn er
auf die gesamte Volkswirtschaft Ubertragen wird,
denn hier gibt es keine greifbar angelegten, keine
liguiden Mittel, weil die gegenseitige Verflechtung
eine gleichzeitig.»arfolgcnde Liquidisierung unmog-
lich macht. Auch die Kassenliquiditat (die nicht
etwa mit der Liquiditat, Wie SiA Georg Bernhard
versteht, verwechselt werden darf) ist nur privat-
wirtschaftlich sinnvoll, wenngleich auch sie wieder-
holt als volkswirtschaftliche Liquiditat bezeichnet
wird. Wenn, wie wir schon oben erwahnten, nach-
gewiesen wird, daB sich im Gegensatz zur privat-
wirtschaftlichen die volkswirtschaftliche Liquiditat
der letzten Zweimonatsbhilanzen verschlechtert habe,
so ist mit dem zweiten Begriff die Kassenliquiditat
gemeint, denn der Kritiker stellt den Kreditoren
Kasse, Giroguthaben, Sorten und Coupons gegen-
Uber. Der Grad der Kassenliquiditat, d. h. die
Fahigkeit des Schuldners, den Glaubiger auf Wunsch
mit Barmitteln zu befriedigen, ist seinerseits im
hohen MaRe von der Politik der Zentralnotenbank
abhéangig. Soweit die Deckungsmittel der Noten-
bank die Grundlage des nationalen Kreditgebaudes
sind, laRt sich der Status dieses Instituts als volks-
wirtschaftliche Liquiditat bezeichnen. In diesem
Sinne ist die zu Beginn unserer Ausfihrungen
wiedergegebene AuBerung Dr. Schachts zu ver-
stehen. Aber man sollte sich darauf einigen, auch
in diesem Falle statt von volkswirtschaftlicher
Liquiditat einfach von der Liquiditat der Reichs-
bank zu sprechen. Denn wenn es auch der Reichs-
bank — im allgemeinen zu Recht — sehr naheliegt»
ihre Interessen mit denen der Volkswirtschaft z«
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identifizieren, so sollte dieser Mentalitat, die sich
gesunitwirtschafllich nicht in allen Féallen als nitz-
lich herausgestellt hat, durch jene Begriffsbezeich-
nung nicht Vorschub geleistet werden.

Unsere Beurteilung der

eberschul3 Finanzlage des Reiches

Im  eicishaushalt ist durch den Ausweis
------------ —— des Reichsfinanzministe-

riums Uber die Einnahmen und Ausgaben der Mo-
Uf)e ~Prd bis Juni gerechtfertigt worden. Der
erschul3 der Einnahmen Uber die Ausgaben be-
i-S diesem Vierteljahr 21,6 Mill. RM. Dabei
ei hti Clne Reihe von Tatsachen nicht berick-
j G- die das Bild noch gunstiger erscheinen
50 Yr'ii 2011 (ern Uberschul des Vorjahres standen
Mill. R\f. zur Deckung der Ausgaben des ordent-

sd eig Haushalts zur Verfigung, die nicht in An-
.MU~'1genommen zu werden brauchten. Der rech-
pragsmagfige UberschuR betrug also 71,6 Mill. RM.
st <r,fnthielten die Einnahmen nur zwei Umsatz-
ger natsZahlungen, waren also insofern niedri-
je dr S\(*C der kommenden Quartale, die wieder
n i lei -'tonatszahlungen der Umsatzsteuer als Ein-
kj 7® werden verzeichnen kénnen. Schlie3lich
v CJle die Munzpragung statt der vierteljahrlich
O5Rhenen Einnahmen von 47,5 Mill. RM. nur
zZu L « RM. Da beabsichtigt ist, Finfmarksticke
Ube 7 Und gleichzeitig die Rentenmarkscheine
Wali \ =m hald eingezogen werden diurften, ist es
Rinnalu e'n"Ch’ dad 'n “er nachsten Zukunft die
Hierf" en -aus ‘ler Miinzpragung steigen werden.

Wnk™' sl)richt auch, dalR der Bestand der Reichs-

riinp,..an. Scheidemiinzen in den
Er betrug

letzten Monaten

angig war.
1; April
7 1-Mai

”

| |uai ...
" ImJub
Der 7 AUQUSt e, 84-8 »
minzea un(gsverkehr nimmt also mehr Scheide-
Praffo 11 aU™ so da$ die Mdglichkeit von Neuaus-
glnstiffgenp”®e”er eh(!r gegeben ist. Der relativ un-
des laufl ~Innahmeentwicklung des ersten Viertels
nismagi Cnc Uechmingsjahres steht eine verhalt-
Die ]/cS ®anstige Ausgabengestaltunggegeniber,
niedrig I>P .onszahlungen waren vergleichsweise
rund 3o yiiiBnR rroerbslosenfiirsorge beanspruchte
den Vio 1 i wenigcr, als dem Voranschlag fir
Steueriil * Jaaresdurchschnitt entsprache. Auch die
130 Mill m T ungeP .an die Lander waren um rund
Jahressoll 1-A Ided{iger, als sie nach dem Viertel-
diee in Beti-1wn ST missen. Zieht man auch all
ger EindnuA t'u°iergibt sitdl im ganzen ein glnsti-
Rcichshausliali B 1,?2r.war die Entwicklung des
Zukunft so 11 m rlet en®telhuid. Ob das auch in
entwicklurur Jen'U pd, hangt von der Konjunktur-
sowohl auf rU a dn heftiger Rickschlag kodnnte
Seite die Lap-" 1 us® ahen_ wie auf der Einnahmen-
lern. Anffesf-IV ' | *cEsfinanzen stark verschlech-
der Besoldung 7 -i Ausgabensteigerung, die mit
spatestens ab I~T ° lun& eb)treten wird, sowie der
Bestimmungen <anuar auf Grund der gesetzlichen
lohnMeuerfreien V?rcazufithrenden Erhdéhung des
verbundenen Einn XP *enzIintntmums und der damit
und Depression d& derung kdnnte bei Krise

bei den gegenwéartW~cmf unseres. Steuersystems
s n oatzen zu niedrig werden.
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Bereits vor einem Viertel-
jahr wiesen wir auf den
machsendenKassenbestand
des Reparationsagenten
hin, der anzudeuten scheine, dall die Transferierung
der in Deutschland aufgebrachten Zahlungen in
langsamerem Tempo als bisher vor sich ginge (vgl.
Nr. 18, S. 703 f. ,Transferstockungen?“). In seinem
Halbjahresbericht vom 10. Juni erklarte der Repa-
rationsagent, dies Wachstum des Kassenbestandes
sei angesichts der steigenden Reparationszahlungen
natdrlich, und auch in seinem heutigen Umfange sei
er nur ein angemessener Betriebsmittelfonds. In-
zwischen hat er am 31. Juli die Hohe von 170,7 Miill.
Reichsmark erreicht, betragt also fast 10 % der im
nachsten Reparationsjahr zu leistenden deutschen
Gesamtzahlungen von 1,75 Milliarden RM. Im
August und Anfang September werden fir das
laufende dritte Reparationsjahr Zahlungen fallig,
die die bisherigen Monatszahlungen dieses Jahres
erheblich Ubersteigen. Waéahrend aus der Beforde-
rungssteuer bisher monatlich 22,5 Mill. RM. an den
Reparationsagenten gezahlt wurden, wird dann
auBerdem die besondere AbschluRzahlung von
20 Mill. RM. fallig. AuBerdem missen fir den
Haushaltsbeitrag, der auf Grund des ,kleinen
Besserungsscheins® in Hdhe von 300 Mill. RM. in
diesem Jahre zu leisten ist, im ganzen rund 70 Mill.
Reichsmark (gegen bisher rund 35 Mill. RM. monat-
lich) gezahlt werden. Schlielich wird die zweite
Rate zur Verzinsung der Industrieobligationen in
Hdhe von 125 Mill. RM. fallig. Da die laufenden
Leistungen des Reparationsagenten nur etwa
100 Mill. RM. monatlich beanspruchen, wiirde der
Kassenbestand des Agenten die Hohe von 300 Mill.
Reichsmark Ubersteigen, wenn kein einmaliger
Devisentransfer stattfinden wirde. Mit einer
solchen MaRRnahme mufRte also gerechnet werden.
Wie jetzt bekannt wird, beabsichtigt der Repa-
rationsagent den Bartransfer von rund 100 Mill. RM.,
deren Gegenwert er in Devisen bereits angeschafft
hat. Der Transfer wird also den Devisenbestand
der Reichsbank nicht schmalern, sie also nicht zu
einer Einschrankung ihrer Kreditgewahrung zwin-
gen, die man bei einer Verkleinerung der Gold- und
Devisendeckung des Notenumlaufs hétte erwarten
mussen. Andererseits wird der Kassenbestand des
Agenten Ende August eine neue Steigerung er-
fahren. Es ist daher verstandlich, daB sich die
Glaubigerlander bemuhen, den Sachlieferungsver-
kehr, der die bequemste Form des Transfer dar-
stellt, starker zu beleben. Auch scheint der Repa-
rationsagent bei ihnen vorstellig geworden zu sein.
W ir machten hierauf bereits aufmerksam, als wir
die Wiederaufnahme von Kohlenlieferungen auf
Reparationskonto nach Belgien besprachen (vgl.
Nr. 31, S. 1206 ,Belgien und das Transferproblem*).
Neben dieser Verstarkung des Sachlieferungsver-
kehrs haben jetzt auch die belgischen Staatsbahnen
Giterzugbremsen auf Reparationskonto in Deutsch-
land bestellt. In a&hnlicher Weise sucht auch Frank-
reich den Bezug von Reparationslieferungen aus
Deutschland zu vermehren. Daflr zeugt ein von
franzdsischen kolonialen Eisenbahnen auf Repa-
rationskonto erteilter Schienenauftrag Gber 60 000 t
sowie die Annahme des Gesetzes Uber die Zoll-
begiinstigung von Reparationslieferungen. Nach
diesem Gesetz sollen Reparationslieferungen nach

Entwicklungen
des Transfer
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dem franzdsischen Minim altarif verzollt werden, so-
weit sie Waren umfassen, die in Frankreich nicht
in genigender Menge hergestellt werden oder an
denen ein Mangel besteht, und soweit sie fir An-
lagen bestimmt sind, an denen ein o&ffentliches
Interesse besteht. In letzterem Fall sollen freilich
auch franzosische Unternehmungen zur Ausfihrung
der Anlagen hinzugezogen werden. Diese Bestim-
mungen sind auBerordentlich dehnbar, und mit
Hilfe ihrer Handhabung wird die franzésische Re-
gierung den Umfang der Sachlieferungen weit-
gehend beeinflussen konnen. SchlieRlich ist in
diesem Zusammenhang auch der groRe ruménische
Auftrag des Stahlwerksverbandes zu erwahnen, der

den Transfer nach Rumanien auf Jahre hinaus
sicherstellt (a unten). Welche Wirkungen diese
MaRnahmen haben werden, ist abzuwarten. Haben

sie nicht den gewiinschten Erfolg einer Vermehrung
der Sachlieferungen, so ist mit der Mdglichkeit zu
rechnen, daB im kommenden Reparationsjahr der
Reparationsagent versuchen wird, laufend Devisen
zu transferieren.

Fir die vorgesehene Ent-
Schadigung der Liquida-
Reichsbahn-Vorzugsaktien iions- und Gemaltgescha-
—_— e —.. — — digten, mit der wir uns
noch eingehend befassen werden, will der Reichs-
finanzminister anscheinend auf zwei Aktiven des
Reichshaushalts zuriickgreifen. Zunéachst sollen be-
kanntlich die vorgetragenen Ausgabenreste aus den
friheren Etatsjahren, denen noch Einnahmelbestande
aus diesen Jahren gegenuberstehen, nachgeprift
werden. Anscheinend rechnet man mit erheblichen
Abstrichen, durch die die Einnahmebestande weit-
gehend frei werden wiirden. Da es sich um einen
nachzuprifenden Betrag von dber 300 Mill. RM.
handelt, ist es verstandlich, daR der Finanzminister
damit rechnet, auf diese Weise die zunachst erfor-
derlichen Mittel bereitstellen zu kdénnen. Auler-
dem beabsichtigt man, die im Besitz des Reichs be-
findlichen Vorzugsaktien der Reichsbahn fir den
Zweck der zu leistenden Entschadigungszahlungen
zu oeraufRern und auch die Zinseingdnge aus diesen
Vorzugsaktien zur Verzinsung der neu entstandenen
Schuld zu verwenden. Die VerauBBerung der Vor-
zugsaktien ist jedoch nur mit Zustimmung der Deut-
schen Reichsbahngesellschaft moglich, der seinerzeit
bei der Aktienubernahme das Reich ein Vorkaufs-
recht eingeraumt hat. Die Deutsche Reichsbahn-
gesellschaft scheint nicht ohne weiteres bereit zu
sein, die Genehmigung zum Verkauf der Vorzugs-
aktien zu erteilen. Sie selbst kann sich neue Mittel
zunachst nur durch den Verkauf von Vorzugsaktien
beschaffen und firchtet anscheinend, daB ihr durch
die Begebung der im Besitz des Reichs befindlichen
Stucke der Markt verdorben werden kdénnte. Tat-
sachlich ist auch auf die Nachricht von den Ab-
sichten des Reichs hin der Borsenkurs der Vorzugs-
aktien von 102% (am 5. August) auf 99%,% (am
12. August) zuriickgegangen. Daher ist neuerdings
der Plan aufgetaucht, daR die Reichsbahn selbst die
Vorzugsaktien zuricknehmen solle. Die Finanzlage
der Reichsbahn ist, wie hier vor kurzem dargelegt
worden ist, ausgezeichnet (vgl. Nr. 23, S. 893 ff.
L,Bilanz der Reichsbahn“). In den ersten 5 Monaten
1927 betrug nach Berlcksichtigung aller festen

SchluBabwicklung und

Lasten, auch der gesetzlichen Rickstellungen und
der Vorzugsaktiendividende, nicht aber etwaiger
Betriebsrechtsabschreibungen, ihr Gewinn rund
106,5 Mill. RM. Schwierig ist aber immer noch die
Finanzierung der werbenden Ausgaben, die in den
ersten 5 Monaten rund 150,21 Mill. RM. beanspruch-
ten. Sie konnten bisher aus den laufenden Mitteln
mit Leichtigkeit gedeckt werden. Jeder Verkehrs-
riokgang wirde aber wohl zur Aufnahme neuer
Mittel zwingen. Zur Zeit ist indessen die Kassen-
lage noch sehr giinstig. Am 31. Dezember beliefen
sich die Liquiden Mittel der Reichsbahngesellschaft
auf Gber 650 Mill. RM. (Kasse, Bankguthaben und
Wechsel). Grundsatzlich ist also zunachst ein Rick-
kauf von Vorzugsaktien durch die Deutsche Reichs-
bahngesellschaft mdglich. Schwierigkeiten liegen
jedoch in der Preisfrage und in der spateren Be-
handlung der Vorzugsaktien. Was die erste be-
trifft, so wird die Reichsbahngesellschaft schwer-
lich mehr zahlen wollen als den Bodrsenkurs. Sollte
sich dieser nicht erholen, so wird es fur das Reich
unmadglich sein, seinen Besitz zum Nominalwert zu
verduBern. Ferner aber wird das Reich sich ein
Mitbestimmungsrecht hinsichtlich der kinftigen
Verwertung der Vorzugsaktien Vorbehalten wollen,
die Reichsbahn aber gréRBtes Gewicht auf ihre
finanzielle Freiheit und Beweglichkeit legen. Win-
schenswert erschiene uns der Weg einer vdlligen
Tilgung und Annullierung der Vorzugsaktien bei
entsprechender Abschreibung auf das Betriebsrecht.
Das erscheint durchaus mdglich, zumal wenn man
gleichzeitig durch Zusammenfassung der Rilck-
lagen der Reichsbahngesellschaft die gesetzliche
'Reserve auffullte und so die Betrage fir die Vor-
zugsaktientilgung freimachte, die sonst in diesem
und den beiden né&chsten Jahren der gesetzlichen
Reserve noch zugefihrt werden miif3ten. Auch der
Gewinnvortrag von 167,7 Mill. RM. kdnnte fur diesen
Zweck verwandt werden. Neue Reservestellungen
wirden sich dagegen wahrend der Dauer des Rick-
kaufs von Vorzugsaktien eribrigen. Geht man von
den bisherigen Abschreibungsgewohnheiten der
Reichsbahn (jahrlich 150 bzw. 140 Mill. RM. auler
der Zuweisung zur gesetzlichen Ricklage von rund
90 Mill. RM.) aus, so kdénnte in dieser Weise der
Ruckkauf der im Reichsbesitz befindlichen Vorzug»"
aktien bis 1930 durchgefihrt werden.

Die Deutsche Reichspost,
die sich bekanntlich nicht

Reichspost gern in die Karten sehen
"B e . laBt, hat ihre Publizitats-
gewohnheiten neuerdings wieder verschlechtert, in-
dem sie von der monatlichen Berichterstattung zur
vierteljdhrlichen Ubergegangen ist. Der dieser Tage
verdffentlichte Bericht Uber das erste Viertel des
Wirtschaftsjahrs 1927 (April bis Juni) zeigt, da3 die
erwartete Verkehrssteigerung tatsachlich eingetreten
ist, und ist ein Beweis dafir, daR die Geblhrener-
héhung bei weitem nicht so dringlich war, wie die
Post es dargestellt hatte. Die Einnahmen des ersten
Quartals betragen 431,3 Mill. RM. gegen 388,1 Mil-
lionen RM. im gleichen Zeitraum des Vorjahrs; sie
bleiben damit um 18,4 Mill. RM. hinter dem Durch-
schnittssoll far ein Viertel des Rechnungsjahrs
zuriick. Noch gelegentlich dfer Begrindung ihrer
Gebuhrenvorlage wollte die Post das Zuriickbleiben

Vierteljahrsbericht der
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der April-Einnahmen hinter dem erwarteten Monats-
durchschnitt als ein besonders ungiinstiges Zeichen
hinstellen; wir haben demgegeniber bereits in
Nr. 21, S. 836 darauf hingewiesen, daR dies eine
saisonmafig bedingte, ganz regelméalRige Erscheinung
ist. Das gibt jetzt auch die Post zu. Bei dem vor-
liegenden Ergebnis muf3 aber betont werden, dal es
sogar Uberdurchschnittlich gunstig ist, indem das
erste Quartal des Finanzjahrs 1927 bereits 24'% der
erwarteten Jahreseinnahmen lieferte, wahrend das
erste Quartal 1926 nur 22,4%, das erste Quartal 1925
"ur 23,5% und das erste Quartal 1924 nur 23% der
Jahreseinnahme brachte. Die Ausgaben werden nur
mit einem Posten in Hohe von 453,8 Mill. RM. aus-
gewiesen; mit Ricksicht auf die bisher ungeklart
gewesene Finanzlage der Post habe man in dieser
Richtung groBe Zurickhaltung getbt. Wahrend
friher eine — an sich allerdings wenig aufschluf3-
reiche — Unterteilung der einzelnen Ausgabezwecke
mfolgte, unter denen nur die Anlageausgaben aus
laufenden Mitteln von Interesse waren, unterbleibt
ig6S auclr diesmal, wie bereits seit dem Dezember
.I~(0)- — Die Leistungsstatistik zeigt mit besonderer
eutlichkeit die eingetretene Belebung des Verkehrs.

10 Zahl der aufgelieferten gewdhnlichen Briefsen-

d fgen (ohne Wurfsendungen und Pé&ckchen) belief
Slchan je einem Stichtag der Monate April bis Juni
iTj".~orchschnitt auf 35,7 Milk Stick gegen 35,1 Mill.
otuck im Jvtarz 1927 und nur 33,1 Mill. Stick im
ezember 1926, also einem Monat starksten Ver-

j.e rs- Fur die entsprechenden Monate des Vorjahrs
"Negen keine Vergleichsziffern vor. Diese sind jedoch
iv*' "O Paketverkehr vorhanden, in dem danach im
N onatsdurchschnitt April bis Juni 24,5 Mill. Stick
eiordert wurden gegen 20,3 Mill. im Vorjahr und

t 'J Mill. im Dezember 1926. Eine Zunahme der
eistung ist auch im Kraftpostverkehr zu verzeich-

Pier wurden in den Monaten April bis Juni

| V. 'Till, km zurickgelegt und 11,16 Mill. Personen
miordert, gegen 9,5 Mill. km und 9,9 Mill. Personen
*mvorhergehenden Quartal. Andererseits vermehrte
C ,le Zahl der Kraftomnibusse vom 31. Mé&rz bis

,Um 30- Juni von 2557 auf 2714 Stick. Dennoch ist

vnC je Wagen im monatlichen Durchschnitt
i 1 ~,3 auf 1450 km gestiegen; die Zahl der befor-
leTt rsonen von 1290 auf 1570. Die Kilometer-

"eis ung je Wagen bleibt damit aber immer noch
eit unter der von den privaten Kraftverkehrsgesell-

*2Q7 & erzielten Ziffer, die fur das 1. Quartal 1927
oetrug (vgl. Nr. 31,iS. 1207). — Von besonderem

si,r( <SS @ e Statistik der Sprechstellen im Fern-
heiQ Derkehr, aus der hervorgeht, wie verkehrs-

wirl?eid 9<” 'FO Gebuhrendnderung bereits ausge-

d ,aat. Die Zahl der Hauptanschlisse hat sich
10so'oi./ 11 dem vorliegenden Quartal um 16 497 auf
um o vermehrt, gegentuber dem 30. Juni 1926
auBe® |’ i'aS Tempo der Zunahme ist hingegen
im 1° r i 1th zurickgegangen: der Zugang war
1 Ou /Quartal 1927 um 21,5% geringer als im

Neben* a ;R*26. Umso starker ist die Zunahme der
stark anSC lli>ise’ die mit 12 355 gegen 3440 um 259%

bevorzugkalsiim vergangenen Jahre. Das Publikum
von Sprechstellen

eilige <-ki ,el)euanschlisse, fur die die neuerdings
'vird D ep ™Onadlche Grundgebiihr nicht erhoben
benansr-Vi 16 Ofi aber bei der Einrichtung von Ne-
ussen nahezu die gleichen Unkosten hat wie
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bei der Errichtung von Hauptanschlissen, so wird
sie maoglicherweise nicht die jerwarteten Mehrein-
nahmen erzielen. Andererseits ist der neue Fern-
sprechtarif derart konstruiert, dal Verluste im
Fernsprechwesen nicht zu befiirchten sind.

Die Sanierungsverschmel-
zung des Raiffeisenoer-
bandes mit dem Reichs-
verband landmirtscliaft-
licher Genossenschaften ist, wie wir im letzten Heft
(S. 1245) zeigten, vorlaufig wenig aussichtsreich.
Man scheint daher andere Wege beschreiten zu
wollen. Das ,Berliner Tageblatt® machte kirzlich
darauf aufmerksam, dall unter Ausschaltung der
PreuRenkasse eine Kreditaktion zur Erntefinanzie-
rung geplant sei, bei der den GroRgrundbesitzern
die Verlangerung der Lebensdauer der Rentenbank-
kreditanstalt und dem Raiffeisenverband sowie den
Landbundgenossenschaften eine erhebliche Sub-
vention durch Zinsoerbilligung zugestanden werden
soll. Die Genossenschaften sollen die Zinsdifferenz
einige Zeit als Rationalisierungspramie behalten und
ihre Darlehensnehmer mit dem vollen Zins belasten
dirfen. Dieser Versuch ist unter verschiedenen
Gesichtspunkten bedenklich. Die notwendige Ver-
einheitlichung des landwirtschaftlichen Genossen-
schaftswesens, die Beseitigung Uberflissiger Kon-
kurrenz in Gemeinde und Provinz kann, wie die
Dinge liegen, nur aus dem Zmang zu sparsamer
Wirtschaft hervorgehen. Die Lage der Raiffeisen-
genossenschaften wurde hier kurzlich ausfihrlich
geschildert. Die Landbundgenossenschaften be-
finden sich nicht mehr, wie im vorigen Jahre, in
einer schweren Krise, stehen aber noch immer nicht
sehr gefestigt da. Von ihren Verschmelzungsplanen

Zinssubvention zur
Sanierung landwirtschaft-
licher Genossenschaften?

m it dem. Reichsverband spricht man nicht mehr.
Die fur den Landbund geforderte Abfindungs-
summe und die Ublichen personellen Schwierig-

keiten bei der Verschmelzung der Einzelbetriebe
darften die Verhandlungen erschwert haben. Wirde
der neue Plan einer Zinssubvention verwirklicht, so
fiele jeder Zwang zur Verschmelzung fort, und der
Landbund kdnnte seine schadliche Zersplitterungs-
arbeit fortsetzen. Die Subventionierung gerade
dieser Gruppen ware nur unter politischen Gesichts-
punkten zu verstehen. Es wird bei passenden und
noch mehr bei unpassenden Gelegenheiten lUber die
Unterstiitzung der Genossenschaften geklagt. Hier
liegt wirklich Grund zu berechtigter Klage vor.
Doch alle noch so rihrigen Verbande schweigen.

J Das Ergebnis der Auf-
Der Inflationsgewinn wertung von Industrie-

der Industrie Obligationen und &hn-
— liehen Schuldverschrei-
bungen liegt jetzt vor (vgl. ,Wirtschaft und Stati-
stik“, Nr. 14, S. 637f.). Danach betragt der Nominal-
betrag der aufgewerteten Schuldverschreibungen und
der GenulRlrechte des Altbesitzes- 446 Mill. RIM. Ihr
Gegenwartswert jbetragt also etwa 350 360 Mili. RM.
Vor dem Kriege betrug der Umlauf an solchen
Schuldverschreibungen rund 4V2 Milliarden M. Die
Reparationsbelastung der Industrie in Hdhe von
5 Milliarden GM. ist also nominell gréRer als die
Differenz von Vorkriegs- und Aufwertungsschuld,
bei Bericksichtigung der Veranderungen in der
Kaufkraft des Geldes freilich um rund 1 Milliarde
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RM. kleiner. Diese Feststellung zeigt, daR die In-
dustrie per Saldo keinen so groBen Gewinn gemacht
hat, wie man vielfach annahm. Freilich hat ihr die
Inflation indirekt einen weiteren grofen Vorteil ge-
bracht. Dank der Entwertung der Schulden unserer
offentlichen Korperschaften ist trotz der Repara-
tionen die Steuerlast der deutschen Wirtschaft ge-
ringer, als sie sich bei Kriegsende unter der Voraus-
setzung stabiler Wahrungsverhéltnisse ergeben hatte.
Aus dem gleichen Grunde sind auch die Eisenbahn-
frachten ein wenig niedriger, als sie sonst hatten sein
missen, wenngleich Reparationen und Beférderungs-
steuer hier einen vollstandigen Ausgleich fir den
Fortfall des Anleihedienstes schaffen. In erheblich
verringerten Steuern und leicht ermé&Rigten Eisen-
bahnfrachten liegen also noch ,Inflationsgewinne®.
Dennoch ist es unbestreitbar, daR die Industrie ver-
haltnismafRig ungunstig abgeschnitten hat, wenn man
ihre Lage etwa mit der Landwirtschaft vergleicht.
Tritt die in dem Steuervereinheitlichungsgesetz vor-
gesehene ErmaRigung der Hauszinssteuer ein, so wird
auch der ,Inflationsgewinn“ des Hausbesitzes sich

verhaltnismaBRig glnstiger darstellen als der der
Industrie.

Aus dem Interessenkreis

Krise im Stahlverein der Vereinigten Stahl-

werke kommen wenig

. ~ m glnstige Nachrichten.

Aach der tbermafRigen Steigerung der Anleiheschuld
durch die Aufnahme einer neuen Amerika-Anleihe,
nach der Mitteilung, daB das Rationalisierungspro-
gramm bisher noch nicht ausreichend finanziert war,
und nach der Bildung einer neuen Konkurrenz durch
Grindung der Stahlwerk Niederrhein A.-G., wird
jetzt gemeldet, daB zwei maRRgebende Aufsichtsrats-
mitglieder infolge von Differenzen aus der Stahl-
vereinsverwaltung ausgeschieden sind. Es handelt
sich um die Herren Werner Carp in Disseldorf und
Fentener van Vlissingen in Utrecht, also um zwei
Persdnlichkeiten, die in der Verwaltung des Phonix
noch eine Rolle spielen und die sich trotzdem als M it-
grinder an der Stahlwerk-Niederrhein A.-G. beteiligt
haben. Immer mehr wird also offenbar, dal der Kon-
struktion des Stahlvereins schwere Mangel anhaften
und daR die Begeisterung, mit der die Offentlichkeit
und die Borse die Stahlvereinsgrindung aufgenom-
men hatte, ein wenig voreilig war. Das groRe Ver-
dienst der an der Grindung beteiligten Montanindu-
striellen soll nicht verkleinert werden: Es war aner-
kennenswert, dal die einzelnen Gruppen freiwillig
auf ihren ,Herr im Hausel-Standpunkt verzichteten
und daf sie sich im Interesse groRerer Wirtschaftlich-
keit in einem Trust zusammenfanden, in dem der ein-
zelne nicht mehr viel zu sagen hatte. Aber es war
ein Fehler, das Kapital zu hoch zu bemessen, es war
wohl auch ein Fehler, daB man die Rationalisicrungs-
arbeiten nicht von vornherein ausreichend finan-
zierte, und es war der schlimmste Fehler, dal man die
Muttergesellschaften bestehen lieR und ihnen, wie
auch ihren Verwaltungsmitgliedern, nicht durch
Vertrage die Mdoglichkeit nahm, sich auBerhalb des
Stahlvereins als dessen Konkurrent zu betatigen.
Wo bleibt schlieBlich der groRBe volkswirtschaftliche
Nutzen des Zusammenschlusses, wenn beispielsweise
der Phonix seine alten (zum Teil veralteten) Werke
m den Stahlverein einbringt und die Phdnixver-

waltung hinterher ein modernes, also konkurrenz-
fahigeres Werk neu erbaut? Die Stahlwerk Nieder-
rhein A.-G. ist zwar einstweilen noch eine kleine
Gesellschaft. Aber die Persdnlichkeiten der Ver-
waltung und deren Projekte lassen erwarten, dal
der Umfang des Unternehmens betrachtlich steigt,
und zwar gerade in einem konkurrenzempfindlichen
Zweig der Eisenindustrie. Das Unternehmen will
namlich insbesondere die Ro&hrenfabrikation nach
einem neuen Verfahren betreiben. Die Ro6hren-
erzeugung liegt in Deutschland fast ausschlieRlich in
zwei Handen — Mannesmann und Stahlverein —, dtie
sich untereinander verstandigt haben und gemeinsam
die in Frage kommenden Verbande voll beherrschen.
Die ubrigen Rohrenfabrikanten sind nicht sehr be-
deutend, aber die Preispolitik des Verbandes laRt
ihnen guten Nutzen. Die Entwicklung ist im wesent-
lichen immer dieselbe: Sobald ein Verband seine
Monopolstellung allzu scharf ausnltzt, entstehen
AulBenseiter. Der vorliegende Fall gewinnt nur da-
durch ein besonderes Geprage, dall sich an der
Grundung der AuRenseiterfabrik Persdnlichkeiten
beteiligen, die in der Verwaltung der alten Industrie
fuhrend vertreten sind. Daher ist es verstandlich,
daR die Grindung der Stahlwerk Niederrhein A.-G.
im Stahlverein und auch bei der Ubrigen Montan-
industrie gewissermalen als ,Stich ins Wespennest"
wirkte. Natirlich wird es einige Zeit dauern, bis die
neue Gesellschaft ihre Bauplane vollendet hat und
im Markte Bedeutung erlangt. Man wird also einst-
weilen keine Rickwirkungen auf die Lage im Stahl-
verein erwarten kdnnen. Aber fine unmittelbare
Folge ist zweifellos eingetreten: Die Begeisterung,
mit der die deutsche Offentlichkeit bisher beinahe
jeden ZusammenschluR als Rationalisierungsmal3-
nahme begruf3te, ist einer gewissen Skepsis gewichen.

~ Vor einer Woche wurde
an dieser Stelle geschil-
dert, wie bei Hammersen
.................. N seit der letzten General-
versammlung eine gewisse Klarung eingetreten ist.
Die Verwaltung hat in wesentlichen Angriffspunk-
ten nachgegeben: Sie hat die strittigen Aktien aas
der letzten Emission der Gesellschaft wieder zur
Verfigung gestellt und weitgehende Bilanzaus-
kinfte erteilt. Nur in einem Punkte hat die Ver-
waltung bisher noch jede Frage unbeantwortet ge-
lassen, namlich in bezug auf das Verhaltnis zwischen
der Hammersen A.-G. und deren Tochtergesellschaft
.Debag“. Aus dieser Situation hat die Oppositions-
gruppe nunmehr die Konsequenzen gezogen, und
zwar, wie es scheint, die richtigen. Sie hat erklart,
daB sie die Nichtigkeitsklage gegen die letzte
Emission, die in erster Instanz abgewiesen wurde,
nicht weiter fihren werde, und sie hat ausdricklich
darauf verzichtet, dal die in der Generalversamm-
lung beschlossene Regrel3klage der Gesellschaft
gegen die eigene Verwaltung durchgefihrt wird.
Um aber in bezug auf die Debag die notige Klarheit
zu schaffen, misse die Bilanz und die Entlastung
angefochten werden. Die Opposition hat namlich
festgestelll, daR in der Bilanz der Buchwert der
Debag-Aktien um etwa 1 Mill. RM. verringert wor-
den ist. Es besteht deshalb bei ihr die Vermutung,
daB ein weiterer Teil dieser wichtigen Holding-
Gesellschaft abgegeben worden ist, nachdem friher

Anfechtungsklage
Hammersen
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bereits ein Achtel des Kapitals ,als Tantieme“ Ver-
waltungismitgliedern ausgehéandigt worden iBt. Die
Opposition stellt aber in einer Verdffentlichung in
Aussicht, da die Klage nicht zu Ende gefihrt wer-
en soll, wenn die Verwaltung inzwischen befriedi-
gende Auskiinfte erteilt. — Es koénnte sein, daB in
lesem ProzeR noch Uberraschendes ans Tageslicht
«mint.  Wenn nicht, dann wird der Hammersen-

eeit nunmehr, zwar nicht zu Ende gehen, aber
°ch latenten Charakter annehmen.

Im Laufe der letzten
Monate sind des Ofteren
Verlustgeschafte bekannt-
geworden, die Aktien-
e e|lschaften tUber ihre Tochterunternehmungen ge-
in&Cp Baben, und auch Bilanzierungsfragen haben

uiesein Zusammenhang schon wiederholt eine
r Nireuliche Rolle gespielt. Es sei hier nur an die
bei N Riedel und Goedhart erinnert. Auch
li i,(''r "Deutsche Fensterglas A.-G. sind die wesent-
6- eri Verluste bei einer Beteiligung, der in Form

) In-b. H. betriebenen Glashiitte in Briesen,
y sanden. (Der Abschlu3 fir 1926 weist einen
sagel§ von 243 767 RM. aus, doch selbst nach Aus-
Sarhi- i  Aufsichtsratsvorsitzenden muf3 der tat-
1 Yj’j)le Verlust auf weit Uber die Halfte des

N erluste der Deutsche
Fensterglas A.-G.

<li ' ¢« RM. betragenden Aktienkapitals veran-
ca 09 werden.) Diese Gesellschaft, deren Wert mit
ig’ Mil], RM. wohl reichlich optimistisch taxiert
die 'ilt rund 2 Mill. RM. Schulden kontrahiert, fur
entei.as,nur ruit 1 Mill. RM. kapitalisierte Mutter-
ecjl r*buien und andere kleinere Tochtergesell-

jedn ifn gu”esagt haben. In der Bilanz erscheinen
590 irr, aeben 181820 RM. Buchschulden, denen
gean -AuBBenstdnde und 85038 RM. Wechsel

erstsHP  t6hen’ nUr ~ Aiil- RM. Avale fir einen
j\njla( Mgen Hypothekarkredit auf die Briesener
schaf?e’ So daR die tatsachliche Lage der Gesell-
oerpfie; 6 erst durch roeitere 1,5 Mill. RM. Giro-
Prekiff * Un"en RIr das Tochterunternehmen aul3erst
uberK “ew°fden ist, aus der VermdgensaufStellung
beriefaUPi zu erkennen ist. Die Verwaltung
GirOv !'n 1M der Generalversammlung darauf, dal
zu Ptliehtungen nicht bilanzmaRig ausgewiesen
Waorder Brauchen, solange sie nicht fallig ge-
Tochtcj- SUI|I’ "nd daR Uber die Verhéltnisse von
lieh n~LiUschaften eine Berichterstattung gesetz-
an ( 'C | "«'geschrieben sei, ein praktischer Fall,
bann (|m"as, Remhsgericht die MiRstdnde studieren
Bei der V scaon bei Goedhart hervorgetreten waren,
wiegen ,ervwaRung der Deutschen Fensterglas A.-G.
Um so , i 16 'eistiumnisse i der Berichterstattung
eine VpC |'erer’ a3 sie der Bilanz ihrer Gesellschaft
be; gefiiim!'typénsaiifsiellung der Tochtergesellschaften
Untern,.}. lat’ 'n der sie jedoch nur die Handels-
schaft muugen, nicht aber die Produktionsgesell-
Dentschpitp,nesen> von deren 1000 Anteilen die
sichtigt }, ,eils|crslas beinahe 900 besitzt, berick-
verlannp, 'V.’-0Ine das, was man zumindest hatte
bedurfte * 1 ?nnen’ den Aktiondren mitzuteilen. Es
Debatte i, ° f * D¥* e,ner mehr als zweistindigen
Achlirfip,, 1« eiieralversammilung, um die tat-
Arganaene u aRn*sse aufzuklaren, die Ende des
nicht oen u .°«ats schlieBlich zu dem bisher noch
gezwuntren' ,!'niS C) Antrag auf Geschéaftsaufsicht

ist erstIn der Tnfl Deutsche Fensterglas A.-G.
u der Inflationszeit dazu geschritien, ihren

MAGAZIN DER WIRTSCHAFT 1283

Handelsunternehmungen einen Produktionsbetrieb
anzugliedem, der sich jedoch gegentber anderen
Werken, die nach dem Ziehglasverfahren arbeiten,
nicht als konkurrenzfahig erwies. Die Produktion
liegt jetzt schon seit langerem still, doch hat man
den SchluBBstrich unter die Rechnung von Briesen
erst gezogen, nachdem das Unternehmen mit Giro
und Biurgschaftsverpflichtungen in der doppelten
Hohe des eigenen Aktienkapitals belastet war. Die
Generalversammlungs-Opposition verweigerte be-
sonders mit Ricksicht darauf, dal diese Verpflich-
tungen im wesentlichen gegeniber der Dresdner
Bank eingegangen worden sind, deren Vertretern im
Aufsichtsrat sowie auch allen Ubrigen Verwaltungs-
mitgliedern die Entlastung, blieb aber damit in der
Minderheit. Direktor Belitz von der Dresdner Bank
ist Ubrigens schon im vergangenen Jahr aus dem
Aufsichtsrat ausgeschieden. Gegen die Erteilung
der Entlastung sowie die Genehmigung der Bilanz
wurden Proteste eingelegt, und von der Opposition
wurde angekindigt, dal man versuchen werde, den
RegreBweg zu beschreiten. Wenn es zu Prozessen
kommt, durften dabei erneut interessante Bilan-
zierungsfragen aufgerollt werden, denn schon im
vergangenen Jahre, zu Ultimo 1925, hatte man rund
2 Mill. RM. Giroverpflichtungen fir Briesen Uber-
nommen, so dall schon damals die Lage der Gesell-
schaft ganz wesentlich anders aussah, als die Bilanz
zu erkennen gab. Inzwischen hat die Verwaltung
noch verschiedentlich Auskinfte erteilt, die ledig-
lich von besserem Geschaftsgang und spater von
einem VerlustabschluB fir 1926 sprachen, eine Sa-
nierungsnotwendigkeit aber selbst im April dieses
Jahres nicht durchblicken lieBen, wahrend man
jetzt bekennen mufB3, dal schon die bloRe Mdglich-
keit, Gberhaupt einen Sanierungsplan aufzustellen,
einen Erfolg bedeuten wiirde, der bisher nicht zu
erreichen war. Bereits seit einem Jahr ist man ver-
geblich bemuht, das Briesener Werk zu verkaufen,
um wenigstens teilweise Deckung fir die ein-
gegangenen Verpflichtungen zu schaffen, und das
gerade im laufenden Jahre gebesserte Handels-
geschéft ist nun durch die Notwendigkeit der Ge-
schaftsaufsicht, die auch fur die Tochterunter-
nehmungen beantragt worden ist, in eine Krise ge-
stirzt worden, deren Behebung zur Zeit noch nicht
abgesehen werden kann.

Der Interessengemein-

Frankfurter Allgemeine — schal/fsoer/rag der im
Deutscher Lloyd Friahjahr 1926 zwischen

[ 5 —— -...— der Gruppe der Frank-
furter Allgemeine Versicherungs-A.-G. und der
Deutscher Lloyd Versicherungs-A.-G. in Berlin ge-
schlossen worden ist, ist nach kaum einjahrigem Be-
stehen ziemlich Uberraschend — allerdings nur fur
die AuBenstehenden— wieder geldost worden. Die
Verbindung beider Firmen war seinerzeit derart er-
folgt, dal die Deutscher Lloyd Vensdcherungs-A.-G.
— neben anderen Transaktionen, wie Verkauf der
,Union Versiaherungs-A.-G.“* und Aufnahme einer
Hypothek — Anfang 1926 eine Kapitaleinforderung
auf 50% (um 20% auf bisher mit 30% eingezahlte
750 000 RM. und um 25% auf bisher 25% eingezahlte
restliche 4,250 M ill. RM. Aktien) vorgenommen hatte.
Diese Kapitaleinzahlung ist nicht von allen Aktio-
naren geleistet worden, was vielleicht eine Folge des
Eindrucks der bekannten, recht engen Verbindung
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des Deutschen Lloyd mit den Barmat-Kreditrisiken
gewesen war. Jedenfalls hatte damals der Deutsche
Lloyd das Bedirfnis nach einer erweiterten Kapital-
basis und nach gréBerer Flissigkeit, und man kam
im Zusammenhang damit zu dem EntschluR, den
Deutschen Lloyd in den Konzern der Frankfurter
Allgemeine Versicherungs-A.-G. einzugliedern. Dazu
wurde ein ziemlich komplizierter Weg gewahlt: der
Deutsche Lloyd hatte aus dem Konzern der Frank-
furter Allgemeinen die diesem seit 1923 bei 1,50 Mill.
RM. (mit 25% eingezahltem) Aktienkapital ge-
hdrende Berlinische Allgemeine Versicherungs-A.-G.
in Berlin zu ibernehmen. Der Deutsche Lloyd wan-
delte sein Aktienkapital von 5 Mill. RM. bei — nach
der Einforderung — 50% Einzahlung in 2Vz Mill.
RM. vollgezahlte Aktien um, gab zunachst unter
Kapitalserhéhung dann fir die Berlinische Allge-
meine in Pariaustausch der Kapitaleinzahlungen
375 000 RIM. vollgezahlte neue Aktien an die Frank-
furter Gruppe und erhdhte weiter von 2,875 Mill. RM.
auf 4 Mill. RM. durch Ausgabe von 1,125 Mill. RiM-
m it 25% eingezahlten neuen Aktien, welche ganz der
Frankfurter Allgemeinen uberlassen wurden. Diese
letztere besal also danach von nunmehr 4 Mill. RM.
Aktienkapital des Deutschen Lloyd 375000 RM. voll-
gezahlte und 1,125 Mill. RM. mit einem Viertel ein-
gezahlte Aktien, sie Ubernahm aber ferner — und
da6é war ein beachtenswerter Teil des Interessen-
gemeinschafts-Abkommens — weitere vollgezahlte
Aktien des Deutschen Lloyd (bis zum Gesamtaus-
mafRe von etwa 50% des Kapitals), die ihr dadurch
zugeflossen waren, dal sie, die Frankfurter Allge-
meine, die dein Deutschen Lloyd von seinem alten
Kapital zur Verfigung gestellten eigenen Aktien
Ubernahm und bezahlte, auf die von den friheren
Aktionaren die oben erwahnte Kapitaleinzahlung
(auf 50%) nicht geleistet worden war. Nachdem diese
Transaktionen von den beiderseitigen Generalver-
samimlungen genehmigt worden waren, hatte man zu-
nachst die Angelegenheit fir erledigt gehalten. Man
muflte allerdings schon damals bemerken, daR sich
die Frankfurter Allgemeine mit dem Deutschen Lloyd
ein etwas kompliziertes Objekt — es handelte sich
u. a. um einen langer laufenden Vergleich hinsicht-
lich der Barmat-Rickdeckungen — angegliedert
hatte; auch hatte die Frankfurter Allgemeine keines-
wegs den maBRgebenden EinfluB in der Verwaltung
der neuen Konzerngesellschaft gewonnen. In der
Zwischenzeit fiel auf, daR der letztjahrige Abschlul3
und Geschaftsbericht der Deutscher Lloyd Versiche-
rungs-A.-G. auf sich warten lie. Nun kommt plétz-
lich die Nachricht, dall die Interessengemeinschaft
vom Mai/Juni 1926 wieder geldst wird, und man horte
dazu zunachst nur, daB der Besitzstand der Frank-
furter Allgemeinen an Aktien des Deutschen Lloyd
,von einem Konsortium zwecks anderweitiger Ver-
wendung Ubernommen“ worden sei. Spéater erfuhr
man noch, daB Meinungsverschiedenheiten {ber
Bilanzierungsfragen beim Deutschen Lloyd Vor-
gelegen hatten, deren GeschaftsabschluB fir das
letzte Jahr auch nach der Auffassung der Leitung
dieser Gesellschaft nicht sehr glinstig gewesen zu sein
scheint. Jedenfalls hat aber die Frankfurter Allge-
meine ihre Ansicht Uber die Bilanzierung usw. nicht
durchsetzen koénnen, so dalR sie die ihr von
der Gegenseite offenbar erleichterte oder gebotene
Mdglichkeit ergriff, ihren Besitzstand am Deutschen
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Lloyd (in dem allerdings die nicht allzu bedeutende
Berlinische Allgemeine Versicherungs-A.-G. ver-
bleibt) zu dem vollen seinerzeitigen Einstandspreis
an Dritte unter Losung des Interessengemeinschaft’
Vertrages abzugeben. Man weill noch nicht, wie sich
das Konsortium zusammensetzt, das die etwa 50%
betragende Beteiligung am Deutschen Lloyd aus dem
Besitz der Frankfurter Allgemeinen Gbernimmt. Aber
man hdrt doch, daB der Deutsche Lloyd nicht ganz
fur sich allein bleiben wird. Es hei8t, daR die
Assicurazioni Generali von 1831 in Triest sich am
Deutschen Lloyd beteiligen werde. Ob sich diese
Gesellschaft Gber die Bilanz- und anderen Fragen
beim Deutschen Lloyd bereits vollkommen ins Bild
gesetzt hat, weill man nicht, mifRte es aber eigentlich
annehmen. Der Deutsche Lloyd ist der Assicura-
zioni Generali nicht unbekannt. Schon Ende 1924
hatte sich diese Gesellschaft am Deutschen Lloyd
durch Ubernahme von 3Mill. Goldmark mit zu 25 %
teingezahlten neuen Aktien beteiligen wollen; in-
dessen hat sich spater ergeben, daR die italienische
Gesellschaft diese Vertragsabsicht nicht zur Durch-
fuhrung gebracht hat bzw. bald wieder gelést hat,
aus welchen Grinden, wurde nicht bekannt. Jetzt
soll also das Verhéaltnis in anderer Form hergestellt
werden.

---------- J In sehr starkem MaRe

Private hat sich neben der
Krankenversicherung Pflichtversicherung, der
----- gewisse Bevoélkerungs-
kreise im Wege der sozialen Versicherung schon
seit langem in Deutschland unterworfen sind, seit
den Inflationsjahren und seit der durch sie hervor-
gerufenen durchgreifenden Veranderung der Lebens-
bedingungen des Mittelstandes, bei diesem das Be-
durfnis nach Versicherungsschutz in Krankheits-
fallen entwickelt. Dieses Bedurfnis zu befriedigen,
haben sich viele neu ins Leben gerufene Kranken-
versicherungsfirmen zur Aufgabe gemacht. Es iRt
nicht ganz unbekannt, daR diese Krankenversiche-
rung keineswegs bei allen Gesellschaften zu befrie-
digenden Ergebnissen gefuhrt hat; es war vielfach
Uberaus schwierig, in bezug auf Beitragseinforde-
rungen und Leistungen den notwendigen Ausgleich
zu finden und damit die wirtschaftlichen Grund-
lagen der Versicherungsunternehmungen auf kon-
solidierter Basis zu erhalten. Das Reichsaufsichts-
amt fur Privatversicherung, dessen Aufsicht diese
Versicherungseinrichtungen unterstehen, hat in den
letzten Jahren mehrfach Veranlassung gehabt, sich
eingehend mit den Existenzbedingungen dieser
Firmen zu befassen. Das Amt berichtet recht inter-
essant Uber die von ihm gemachten Feststellungen
und Erfahrungen, und seine Ausfiihrungen verdie-
nen allgemeine Beachtung. Das Amt konstatiert,
daB es sich bei der privaten Krankenversicherung
um einen verhaltnismaBig jungen Versicherungs-
zweig handelt, der noch unerprobt ist und sich
nicht, wie die anderen Versicherungszweige, auf
jahrzehntealte Erfahrungen zu stitzen vermag-
Alles sei noch im Flu3, und diesem Versicherung»-
zweig seien eigenartige Gefahrenquellen eigentim-
lich. Es fehle vielfach an objektiven Merkmalen
fur den Eintritt des Versicherungsfalls; zumeist sei
entscheidend das subjektive Empfinden des Ver-
sicherten, der geneigt sei, sich auch bei geringen.
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sonst nicht beachteten UnpaRlichkeiten, sobald er
sich versichert weil, an den Arzt zu wenden, was
fle Schadensfalle naturgemaR entsprechend erhéhen
muf3. Der zur Abstellung des MiRstandes einge-
fihrte Selbstbehalt des Versicherungsnehmers sei —
und hier macht das Aufsichtsamt ein héchst eigen-
timliche Feststellung — haufig dadurch umgangen
Worden, daR sich Arzte verleiten lieRen, zum Schein
erhohte Liquidationen auszustellen (!) und dem
Versicherten seinen Kostenanteil zu erlassen oder
unrichtige Bescheinigungen abzugeben. (Man sollte
annehmen, daB es sich dabei nur um seltene Aus-
nahmefalle handeln kann.) Nicht unbedenklich sei
auch die in der offentlichen Krankenversicherung
rocht haufig beanstandete Vielgeschaftigkeit von
Arzten, die auch bei nur leichten Erkrankungen die
Kassen mit auBergewdhnlich hohen Rechnungen
belasteten. Auch wurden bestehende Krankheiten
(; AbschluR einer Krankenversicherung manchmal
Ul« .dein Versicherungsnehmer verschwiegen in der
>cht, nach Ablauf der Wartezeit sich auf Kosten
er Krankenversicherung auszukurieren. Diese
Zuteilungen des Aufsichtsamts lassen es in der Tat
eSreiflich erscheinen, daB die Krankenversiche-
tungsgesellschaften vielfach zu Enttduschungen ge-
°mnien sind, dal einschneidende Tarifanderungen,
.ebliche Beschrankungen der Leistungen usw.
Zutreten muften. Die Versuche von Firmen, den
ASicherungsnehmern, welche die Kassen gar nicht
oder nyr in geringem Umfange in Anspruch ge-
uorninen haben, eine Gewinnbeteiligung zuzusichern,
Werden vom Aufsichtsamt hinsichtlich ihrer Wirk-
tfb Ct Septisch beurteilt. Es komme in Betracht,
N 1 erfahrungsgemaf vor allem krankelnde oder zu
rankheiten neigende Personen diesen Versiche-
Y'ugsschutz suchen. Der Umfang, den die Kranken-
ASicherung angenommen hat, ist nach der Beob-
ji- Amg des Reichsaufsichtsamts sehr erheblich.
le Versicherungsbestdnde umfafBten selbst bei klei-
S0 li'nncn hunderttausend Versicherte und mehr,
StiU mit groBen, in die Millionen gehenden
g a"ensansprichen zu rechnen sei; bei einer gro3en
j ef6liSe Rkeitsgesellschaft sei der Geschaftsver-
I""°G mehrfacher Umstellung derart unginstig

N W¥en s*e beabsichtige, die Einziehung eines
V(Y Schusses von mehreren Millionen Reichsmark
inr?UscWagen. Nach diesen Ausfithrungen hat man
d'/ 6r.n 'n verstarktem MaRe den Eindruck, daR
all >''Tva”e Krankenversicherung keineswegs schon
[viY' Alben ihre endgiltige Arbeitsbasis gefunden
n-j Zeit der Ausprobung ist offenbar noch
v . Y°ruber. Das Reichsaufsichtsamt fur Privat-
WaT i erUllg Naf jedenfalls im Hinblick auf die er-
fan «l Y* besonderen Gefahrenquellen, auf den Um-
Ubp” CCr ~chadensanspriche und auf den bisher
vaten'k’ Wec”se’vo™en Geschaftsverlauf in der pri-
esse 11 | 1a!' cellvers'eherung zur Sicherung der Inter-
keY ' (er versicherten und der dauernden Erfullbar-
schaft CI ."erPRichtungen der Versicherungsgesell-
Lej <6n ™ einem konkreten Falle bestimmt, dafl
AktipUCr ,?2ugrindung einer Krankenversicherungs-
Akti n?ese. scnaft dag urspringlich vorgesehene
ma c 11 apita’' von} Million auf 2 Millionen Reichs-
sichio TaC, W~Nd- Dabei hat das Reichsauf-

des Fw .aucb au” Mdglichkeit und die Folgen
Eintritts von Epidemien hingewiesen.
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Bei der Elséssiseh-Badi-
sche Wollfabriken A.-G.
ist der immerhin seltene
Fall zu verzeichnen, daf
eine Gesellschaft, die selbst zu einer einschneiden-
den KapUahnsammenlegung gezwungen ist, im Zeit-
punkte dieser Sanierung Ausdehnungstendenzen an
den Tag legt, wie man eie sonst nur bei gesunden
Unternehmungen findet. Das Grundkapital von
2,55 Milk RM. wird im Verhaltnis von 5 :2 reduziert,
um die fir 1926 ausgewiesene Unterbilanz von
0,699 Mill. RM. zu decken und Sonderabschreibun-
gen auf Waren und Anlagen vorzunehmen. Gleich-
zeitig findet eine Wiedererh6hung um 1,25 Milk RM.
statt, wobei den alten Aktionaren ein Beiziugsrecht
zum Preise von 102%% angeboten werden soll. Da
aber die alten Aktien zurzeit nur etwa 36% notieren,
sich mithin fir die zusammengelegten Aktien ein
Kure von nur etwa 90% ergibt, besteht kein Anreiz
zum Beziige, so dall die Unterbringung der Neu-
emission, wenn sie nicht von einem Bankenkonsor-
tium gesichert worden ware, in Zweifel gestellt er-
scheinen miRte. Mit dem Erlése der jungen Aktien
soll aber jetzt offenbar der Ankauf des Forster
Werkes der Lichtenberger Wollfabrik A.-G. be-
stritten werden, ohne dal man die Angabe des
Kaufpreises fur notwendig erachtet. Die Lichten-
berger Wollfabrik A.-G. ist nun freilich ein Ver-
tragskontrahent, der sich in einer aullerst prekéaren
Lage befindet und der, nachdem im vergangenen
Jahre eine Sanierung im Verhaltnis von 20 :1 vor-
genommen wurde, jetzt Anzeige nach 8§ 240 LIGB
(Verlust von mehr als der Halfte des Aktienkapitals)
erstatten muflte. Bei dieser Sachlage ware es denk-
bar, dall ein Geschéaft vorliegt, dal vom Standpunkt
der Aktion&are der Elsassisch-Badische W ollfabriken
A.-G. als vorteilhaft anzusehen ist; das enthebt in-
dessen nicht der Notwendigkeit, Gber eine immerhin
umfangreiche Transaktion, bei der nach inoffiziellen
Mitteilungen Schulden in Hohe von 600000 RM.
ibernommen werden missen, genaueste Rechen-
schaft abzulegen. Dies um so mehr, als jetzt den
Aktionaren Opfer von wesentlicher Bedeutung zu-
gemutet werden und man nicht einmal weil3, ob der
Kapitalschnitt von 5:2 in dieser Schéarfe auch tat-
sachlich notwendig gewesen ist. Eine ausreichende
Begriindung fehlt jedenfalls. Die Elsassisch-
Badische Wollfabriken A.-G., die im Kriege ihre
in Kehl gelegenen und gefahrdeten Besitzungen ver-
kaufte, arbeitete damals mit einem Kapital von
15 Milk M.; sie fuhrte schon in den Anfangen der
Inflationszeit erhebliche KapitalvergroBerungen
durch, durch die man bis zum Jahre 1923 eine Kapi-
talhohe von 25 Milk M. erreichte. Beim Ausgang
der Inflation wurde dann eine durchgreifende Ratio-
nalisierung in die Wege geleitet und ein Spinnerei-
Neubau errichtet, so dal heute kaum die Rede davon
sein kénnte, daR die Anlagen veraltet sind und
modernen Anforderungen nicht genigten. Und es
scheint, als ob die einmal unvermeidliche Sanierung
dazu benttzt worden wéare, um eventuell Reserven
fur die Zukunft zu schaffen, so dalR man fur das
laufende Jahr bereits ein rentables Arbeiten in Aus-
sicht zu stellen vermochte. Der niedrige Kursstand
von nur etwa 36%, der auch durch die besseren
Zukunftsprognosen nicht beeinfluBt wurde, spricht
allerdings gegen solche Vermutungen; andererseits

Sanierung und Ausdehnung
der Elsassisch-Badische
Wollfabriken A-G.
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missen die beteiligten Banken damit rechnen, dafl
mangels kursmaRigen Anreizes von dem Bezugsrecht
kein Gebrauch gemacht werden wird und sie daher
den Bezugspreis selbst vorlegen missen. Das kdonnte
aber ebenso gut berechnende Taktik sein, fir die
die Vorgange bei der jetzt erfolgten Beizugsrechts-
notierung auf junge Aktien der Rotophot A.-G. das
Vorbild gegeben haben kénnten (vgl. S. 1287).

Vor kurzem verlautete,
dal die Notierung der
Brown, Boveri & Cie. A.-G. Aktien der Brown, Boveri

......... ... — & Cie. A.-G., Baden
(Schweiz) an den deutschen Borsen eingestellt wer-
den soll. In der Tat ist die Streichung des Papiers
von den Kurszetteln in Berlin und Frankfurt a. M.
erfolgt, obwohl sich von den Aktien noch gewisse
Betrage in deutschen Handen befinden durften. In
Deutschland ist der Interessenkreis des Unterneh-
mens durch die Brown, Boueri & Cie. A.-G. in Mann-
heim vertreten, deren Aktien demnachst an der
Fankfurter Bdrse zur Einfihrung gelangen sollen.
Das deutsche Geschaft von Brown, Booeri & Cie.
soll sich auch recht befriedigend entwickeln. Da-
gegen scheint die Gruppe bei ihren amerikanischen
Geschaften eine starke Enttauschung zu erleben.
Die Schweizer Gesellschaft ist interessiert an der
American Brown Booeri Electric Corporation in
Camden -(N. Y.); sie berichtete fur 1926/27 Uber diese
Firma, daR sie zwar im vergangenen Geschaftsjahr
eine Reihe von bedeutenden Auftragen gebracht
habe, sich aber speziell auf dem Arbeitsgebiete der
Schweizer Gesellschaft nur langsam entwickele und
m it zu grolen Kosten gearbeitet habe, als daR aus
dieser Abteilung eine Rendite hatte erzielt werden
kdnnen. Bei der amerikanischen Gesellschaft sei die
Absicht einer Trennung der dortigen Schiffsbau-
von der. elektrischen Abteilung vorhanden, doch
lieRe sich nicht sagen, ob und wie der Plan durch-
gefihrt werden kdénne. Wie diese anscheinend er-
heblichen amerikanischen Interessen bei der Brown,
Boveri & Cie. A.-G. in Baden bewertet sind, lieR
sich aus deren Bilanz nicht erkennen. Jetzt erfahrt
man, dal die Badener Gesellschaft die Vertrage
mit der (im Jahre 1925 gegriindeten) American
Brown Boveri Electric Corporation gekindigt hat;
ihre Erneuerung auf veranderter Grundlage soll von
der Verwaltung der amerikanischen Firma versucht
werden. Die amerikanische Firma hatte friher die
Firma New York Shipbuilding Corporation ge-
tragen; bei der Umgrindung erhielt die Badener
Firma 151 000 Stick Founders Shares ohne Nominal-
wert. Die Schweizer Gesellschaft war im Ubrigen
auf die Ertragnisse aus den Lizenzvertragen ange-
wiesen. Die amerikanische Gesellschaft hat nun,
wie schon erwahnt, schlecht gearbeitet; in der
Schweizer Presse wird auch von Verwaltungsmif3-
stimmigkeiten, von einer Mandatsniederlegung des
Vizeprasidenten Theodor Boveri und von einem
Defizit des letzten Geschéaftsjahres (nach voran-
gegangener Verteilung von Interims-Dividenden) in
Hohe von 769000 Dollar berichtet. Offensichtlich
erleidet also die Brown, Boveri & Cie. A.-G. in Baden
im amerikanischen Geschéaft einen nicht unwesent-
lichen Rickschlag. Die Gesellschaft sollte ange-
sichts des fir sie und ihre Gruppe in Deutschland
bestehenden erheblichen Interesses dariber noch
nahere Mitteilungen machen.

Das Amerikageschaft der
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" In der letzten Woche

Krise im Internationalen hat in Paris der Inter-
Gewerkschaftsbund? nationale Gemerkschafts-
[ ] ] kongre3 getagt, der be-

rufen war, das 25jahrige Bestehen des Internatio-
nalen Gewerkschaftsbundes zu feiern. Ein, man
mochte sagen, tragisches Geschick hat jedoch diesen
Kongrel3 zu einer Tagung voller Wirrungen werden
lassen. Feier und Referate traten zuriick gegen-
Uber dem Streit, von dem man noch nicht einmal
weil, ob er wirklich ein Streit der Richtungen ist.
Man ist versucht, eine Parallele zu dem Dresdner
Parteitag der Deutschen Sozialdemokratie im Jahre
1903 zu ziehen, auf dem der Streit der Richtungen
die Feier des Wahlsieges unmdglich machte. Aber
man wirde wohl mit diesem Vergleich der Dresdner
Tagung Unrecht tun. Was geschah in Paris? Man
hat im Grunde nur die Gegensatze erdrtert, die im
Porstand und im Bureau des Internationalen Ge-
werkschaftsbundes seit Jahr und Tag bestanden
haben, und die in der Hauptsache das Verhalten
des Bundes zur russischen Gewerkschaftsbewegung
betrafen. Das Ergebnis ist rein negativ. Man hat
keinen Vorsitzenden und keinen Generalsekretar
gewahlt, man ist sich dariber schlissig geworden,
dal man den Sitz des Bundes von Amsterdam ver-
legen will, fort in eine noch unbestimmte Stadt, dal
zwei von den bisherigen drei Sekretaren, der Hol-
lander Oudegeest und der Englander Brown, aus-
scheiden, und dalR der bisherige Vorsitzende, der
Englander Purcell, fir den Vorstand nicht mehr in
Frage kommt. Im dbrigen ist ein Provisorium ge-
schaffen worden; der bisherige Sekretar Sassen-
bach wurde bis auf weiteres mit der Fihrung der
Geschafte beauftragt. Wichtiger als diese Vor-
kommnisse ist ihre Ursache. Handelt es sich um
eine Krise des Gewerkschaftsgedankens oder um
eine Krise des Internationalismus in der Arbeiter-
bewegung? Oder hat Moskaus wachsender Einfluf3
auf die europaische Gewerkschaftsbewegung den
Amsterdamer Bund innerlich so geschwacht? Keine
der drei Mdoglichkeiten gibt wohl die richtige Er-
klarung, wenn auch nicht zu bezweifeln ist, daR der
KongreR die spezifischen Schwierigkeiten inter-
nationaler Beziehungen zwischen Arbeitern Kklar
gezeigt hat. Doch die Hauptschuld tragt sicherlich
nicht das technische Versagen, sondern der Zustand,
in dem sich die englische Gewerkschaftsbewegung
befindet. Sie hatte seit Jahren hausliche Sorgen —
man denke an den verungliickten Generalstreik und
vor allem an das neue englische Gewerkschafts-
gesetz —, aber schon vor diesen groRen Ereignissen
war durch die andauernde schwere Arbeitslosigkeit
eine erhebliche innere Unruhe entstanden. Die alte
Reformpolitik war bei den Massen diskreditiert,
ohne dafl ein klares neues Programm an die Stelle
des alten trat. Unter diesen Schwierigkeiten in
England litt die internationale Zusammenarbeit.
Zudem (berlieBen die fihrenden englischen Ge-
werkschaftskreise die Mitarbeit in Amsterdam ihren
dortigen Vertretern, die dafur keineswegs qualifi-
ziert waren. Die Englander nahmen ferner aus
politischen Grinden eine russenfreundliche Stellung
ein und bewiesen damit wenig Verstandnis fir die
Politik der franzdsischen oder deutschen Gewerk-
schaften, die im Gegensatz zu den englischen Ge-
werkschaften mit einer kommunistischen Opposition
zu kampfen haben. Wichtiger ist wohl noch ein
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anderer Gegensatz zwischen den Englandern und
den kontinentalen Gewerkschaftern. Der Inter-
nationale Gewerkschaftsbund ist vorzugsweise eine
europaische Féderation. Den Englandern liegt da-
gegen viel an einer Verbindung mit der jungen
liewerkschaftsbewegung der Uberseegebiete, um die
ric'ldie Rote Internationale in Moskau stark bemiht.
s fehlt also im Internationalen Gewerkschaftsbund
ter enge Kontakt zwischen den kontinentalen und
en englischen Gewerkschaften. Es laRt sich daher
'erstehen, daBl sich die englische Delegation in Paris,
s sie den Gegensatz zwischen ihren Vertretern und
er Ubrgien Exekutive erkannte, aus Prestige-
grinden starker vor ihre Landsleute stellte, als einer

pichen Politik entsprochen hatte. Das bedeutet
°Ta keine Krise der Internationalen Gewerk-
schaftsbewegung. Es zeigt aber deutlich die Krise

i. [ englischen Bewegung und nicht minder deut-
sch die Schwierigkeiten internationaler Zusammen-
rheit von Massenbewegungen.

An der Berliner Borse
Ueberfremdung hat sich dieser Tage ein
Urch Bezugsrechts-Kauf materiell unbedeutender,

aber aktientechnisch sehr

in eness®n”er Vorfall abgespielt. Die Rotophot A.-G
ob?nrflt? Bat jingst eine Kapitalerhdhung von
ler2, ®BM. auf 1 Milk RM. beschlossen, obwohl im
nur en..Ja’r keine Dividende gezahlt und der Kurs
heu niMlsaln Uber Pari gehalten worden ist. Die
1 Aktien wurden von einem Konsortium unter
noiaruhg der Commerzbank mit 106% fest Uber-
Y und den Aktionaren ein Bezugsrecht im
Wo i Qs von 2:1 zu 112% eingeraumt. Seit
Sich af ~a® S°B ¢er Kurs unter 112%, so daR mit

Werfl e*.anzunekmen war> dalR das Bezugsrecht
®are » Se'n werde und die auRenstehenden AKktio-
ervw me” ausiliben wiirden. Fir die Gesellschaft

s daraus kein Schaden, da die engeren Ver-
kohj~kreise offenbar den Wert der Aktien
Be 1 Chscliitzten und bereit waren, die nicht-
Bor ~eDen Aktien selbst zu Gbernehmen. Als an der
WuBR”r fus Bezugsrecht zur Notiz kommen sollte,
mwirde mT 1 natlir*cB> dall es unverwertbar sein
Ane-> t 11 den ersten beiden Tagen lag auch nur
Mak] °, y°r’ die Notiz blieb gestrichen und die
Verhor nten schlieRBlich sogar die Annahme von
hiatzfrA8I1 1n 611 ah> weil die Verbuchung als un-
d’ffak A uei® Betrachtet wurde. Am dritten Tag
frena SICI a>Cr eine Uberraschung. Eine Makler-
samtr 4SC'lTeil an der Kursschranke und erklarte,

Dbr'umdenen, Bezugsrechte fir ein Viertel
einer U ,an.ufen zu wollen. Die Makler waren in
der aSi-,V'lexgen Situation; sie hatten die Annahme
doch U abgelehnt, hatten also evtl., wenn nun

N e**xz zustande kam, von den Bezugs-
gemar U+l la >7' fr'r den Schaden verantwortlich
sich il wei'den kénnen. Der BorsenVorstand sah
lassen Si die Notizstreichung zu veran-
zu verl" QWBzeitig die Notierungsfrist auf vier Tage
rUng. |U" rfni’ wozu auch notig war, eine Verlange-
tialleil>ei  azugsfrist um einen Tag bei der Konsor-
dann in"f (''rchzusetzen. Am vierten Tag erschien
das a< der Bezugsrechtskaufer wieder, nahm
430 OOT T?a/ vor iegcnde Angebot, insgesamt etwa

K%: aur j hegeblich wertlose Bezugsrechte fir
nd ist nun m der Lage, etwa 215000 RM.
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junge Aktien zum Kurse von 112% zu beziehen.
Rein rechnungsmafig ist da« natirlich ein Verlust-
geschaft far ihn, da die alten Aktien zwar infolge
dieses Vorganges auf etwa 108% gestiegen sind, aber
doch immer noch unter dem Bezugskurse stehen.
Das Geschaft gewinnt aber Sinn, wenn man be-
denkt, dal es am Markt der alten Aktien keines-
wegs moglich gewesen ware, einen Posten von Uber
200 000 RM. nom. aufzukaufen, ohne daR der Kurs
erheblich gestiegen ware. Der Durchschnittskurs
hatte sich sicherlich weit hdoher gestellt, vielleicht
ware es sogar Uberhaupt nicht gelungen, einen sol-
chen Posten zusammenzubekommen. Auf dem
Wege Uber den Bezugsrechtsmarkt war aber nun
eine der Gesellschaft anscheinend bisher fern-
stehende Seite in der Lage, zu 112™ % mit einem
Schlage einen Minderheitsposten von etwa 21,5% des
zukinftigen Kapitals zu erlangen. Es ist also durch
die ein wenig ungeschickte Bezugsrechtspolitik ein
neuer, persdnlich bisher noch nicht hervorgetretener
GroRaktionar entstanden, der jetzt schon gewisse

Minderheitsrechte fir sich in Anspruch nehmen
kann und leicht in der Lage sein dirfte, seinen
Aktienposten soweit zu vervollstandigen, dal er

die qualifizierte Minoritat darstellt und nicht mehr
ausgeschaltet werden kann. Gewisse Anzeichen
lassen darauf schlieRen, dal diese Vervollstandigung
bereits im Gang ist. — Die Gesellschaft, um die es
sich handelt, ist nicht sehr gro3, und es interessiert
wenig, wer der neue GroRaktionar ist, und welche
Folgen fir die Gesellschaft entstehen. Aber der
Aufkaufer hat eine originelle Idee gehabt: eine
Uberfremdung auf einen Schlag durch Bezugsrechts-
aukaufe.

Der Ruméanenvertrag
tier Otto Wolff-Gruppe

Die im Dezember vorigen
Jahres begonnenen Ver-
handlungen der Gruppe
Otto Wolff uber die Lie-
ferung von Eisenbahn-Oberbaumaterial im Werte
von rund 45 Mill. RM. nach Ruménien sind dieser
Tage endlich zum Abschlu3 gekommen. W ir habeD
schon mehrfach Uber diese umfangreiche Trans-
aktion berichtet, die durch die beabsichtigte Finan-
zierung aus der rumanischen Reparationsquote von
besonderem Interesse ist. Es handelt sich, wie ver-
lautet, um etwa 32 Mill. RM. Oberbaumaterial und
13 Mill. RM. leichtere Eisenbahnmaterialien (Signal-
apparate usw.). Kontrahenten sind auf deutscher
Seite auller der Firma Otto W olff noch die Ver-
einigte Stahlwerke A.-G., die Fried. Krupp A.-G.
und die Gutehoffnungshitte. (Die Firma Otto
W o lff bearbeitete das Geschéaft in ihrer Eigenschaft
als Alleinhandler der Vereinigten Stahlwerke fir
RufBBland und Rumanien.) Der Versuch, die Trans-
aktion Uber Reparationskonto zu finanzieren, war
bekanntlich auf Schwierigkeiten gestoen, weil die
rumanische Reparationsquote offenbar auf langere
Zeit erschopft war. Eine Bankengruppe, die die
kinftigen Reparationsforderungen diskontieren
wollte, war davon seinerzeit zuriickgetreten, weil
eine Garantie fir das Eingehen der Zahlungen, d. h.
fur das planmaRige Funktionieren des Dawes-
plans, von keiner Seite Gtbernommen werden konnte.
Dann tauchten auch von rumanischer Seite Be-
denken wegen der fir Otto W olff Uberaus vorteil-
haften Preise auf (man sprach von einem 10Opro-
zentigen HandlergeAvinn; vgl. Nr. 5, S. 174). Eine
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Zeitlang konnte man annehmen, dalR man versuchen
wirde, das Geschaft aus der 200-Mill.-Anleihe zu
finanzieren, Uber die ein deutsches Bankensyndikat
mit Unterstiitzung der deutschen Regierung mit
Rumanien verhandelte. Nachdem sich diese Unter-
handlungen wegen der unsicheren innenpoli-
tischen Verhéltnisse Ruméniens zerschlagen hatten
und gerade neuerdings aus Bukarest wieder Mel-
dungen lber das Verlangen nach einer Barentschadi-
gung fur die Banca-Generala-Noten aufgetaucht
waren (vgl. hieriber Nr. 9, S. 320 und Nr. 18, S. 707),
konnte man das Schienengeschaft fir endgiltig ge-
scheitert halten. Die Meldung Uber seinen Abschlul
kommt um so Gberraschender, als sich in den grund-
satzlichen politischen Fragen bisher nichts geandert
hat. Insbesondere ist die rumanische Reparations-
quote natirlich nicht groBer geworden, durch den
AbschluB einiger neuer Sachlieferungsvertrage
sogar noch starker in Anspruch genommen (11,6
Milk RM. fir Lokomotiven der Deutschen Reichs-
bahn; 12 Milk RM. fir Sanitatsmaterial der Inag-
Gruppe). Dennoch verlautet, dal auch die Schienen-
lieferung, Uber deren Preisstellung man sich in-
zwischen geeinigt hat, fast vollstandig Uber Repa-
rationskonto bezahlt werden soll. Dafiur k&men
allerdings nur die spateren Quoten in Betracht; in
welcher Weise die deutschen Lieferanten inzwischen
befriedigt werden (Bankkredite?), ist nicht bekannt.
Da der ruméanische Anteil etwa 11 % der gesamten
Reparationsleistung nach Abzug der Besatzungs-
kosten und der amerikanischen Anspriiche, betragt,
so waren fir die einzelnen Reparationsjahre als
rumanischer Anteil anzusetzen: fur 1925/26 ca. 9,7
Milk; far 1926/27 ca. 11 Milk (bereits erschdpft); far
1927/28 ca. 14,3 Milk; fir 1928/29 und die folgenden
Jahre je etwa 20 Milk RM. EinschlieRlich des Otto-
W olff-Gesehafts ist nach Aussage des Reichs-
kommissars flir Reparationslieferungen die ruma-
nische Quote bis 1930/31 ausgenutzt, so dalR weitere
Reparationsgeschéafte nach Rumanien vorlaufig nicht
in Frage kommen. Die Summe der fur Sachliefe-
rungen genannten Betrage entspricht ziemlich genau
der Summe der bis 1931 verfiigbaren Quoten, so dal

die Beflirchtung unbegrindet erscheint, daR die
rumanische Quote durch eine — nach dem Dawes-
plan nicht statthafte — Zession der franzésischen

Quote verstarkt wird.

Der Reichsminister a. D.

Rudolf Hilferding ? r- Rudolf. Hilferding,
der am 10. August seinen
= 50. Geburtstag feiern

konnte, vereinigt in sich in einer fir deutsche Ver-
haltnisse seltenen Weise die Eigenschaften eines
fihrenden Politikers und Parlamentariers und eines
Gelehrten von internationalem Ruf. Der junge
osterreichische Arzt, der sich schon als Knabe der
sozialdemokratischen Partei angeschlossen und die
Politik in den Mittelpunkt seiner Tatigkeit gestellt
hatte, wandte, von der faszinierenden Dialektik
Marxens angezogen, sein Interesse bald ausschliel3-
lich der Nationalékonomie zu, die von jeher fir ihre
Entwicklung den AufRenseitern — man denke an
ihren Begrinder, den franzdsischen Arzt Quesnay

viel zu verdanken hatte. Nach einer antikritisch
gegen Bohm-Bawerks M arx-Kritik gerichteten Erst-
lingsschrift, die, in Stil und Argumentationsweise an
den jungen Marx — mit all seinen Vorzigen und
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Schwachen — erinnert, begrindete der Zweiund-
dreiBigjahrige seinen wissenschaftlichen Ruf mit
einem groRBen Werk iber das ,Finanzkapital*, das
nicht nur die erste originale Fortbildung des Ge-
bdudes der Marxistischen 0&konomischen Theorie
darstellt, sondern sich auch durch seine Fahigkeit,
m it Verstandnis und Beobachtungsgabe aus der ver-
wirrenden Fulle der Tatsachen die Grundtendenzen
der neuesten Phase der kapitalistischen Entwick-
lung herauszuschalen, weit Uber seine Partei hinaus
allgemeine Anerkennung erwarb. Hilferding wurde
damit zu dem auf dkonomischem Gebiet fuhrenden
Kopf der sogenannten ,Austro - Marxistischen*
Schule, die geistig und politisch die 6sterreichische
Sozialdemokratie beherrschte und zu der die ersten
Fihrer der jungen 0Osterreichischen Republik nach
dem Kriege, Otto Bauer und Karl Renner, gehdrten.
Hilferding hatte 1919 sein politisches Schicksal
von ihnen getrennt. Er war nach Berlin gegangen,
um die Unabhangige Sozialdemokratische Partei
Deutschlands in ihrem zermirbenden Kampfe gegen
Kommunisten und Mehrheitssozialisten zu stutzen-
Es war ein Glick far ihn wie fir die sozialdemo-
kratische Bewegung, daR ihm durch die Vereinigung
der Mehrheitssozialisten und Unabhangigen Ge-
legenheit zu fruchtbarerer Tatigkeit geboten wurde.
Vierjahrige Erfahrung in Deutschland hatten den
Osterreicher mit den Verhé&ltnissen und Problemen
der neuen Heimat intim bekanntgemacht, als der
Zusammenbruch des Ruhrkampfes, die drohende
Katastrophe des deutschen Staates und der deut-
schen Wirtschaft ihn in die Reihe derjenigen stellte,
die im August 1923 als Einigungskabinett Strese-
mann den letzten Versuch einer Rettung unter-
nahmen. Hilferding hat damals als Reichsfinanz-
minister seine Freunde und Anhénger enttauscht.
Es schien, als ob ihm, bei unbestrittener theore-
tischer Schulung und Sachkenntnis, die Energie
mangelte, sein eigenes Programm der Goldsteuern
und der Goldwahrung an Stelle der unseligen
Helfferich-Llermesschen Finanz- und Papiergeld-
wirtschaft mit der geniigenden Schnelligkeit durch-
zufuhren. Das Ausscheiden der Sozialdemokraten
aus dem Kabinett Stresemann infolge des sachsi-
schen Konflikts hat Hilferding verwehrt, die
Frichte einer zweimonatigen Tatigkeit noch selbst
zu ernten, und seinem Nachfolger Luther den.Ruhm
eines Retters der deutschen Reichsfinanzen ge-
bracht. Rickschauende ruhige Betrachtung muR
jedoch zugestehen, dall die Verhaltnisse, die Hilfer-
ding antraf, schnelleres Arbeiten fast unmaoglich
machten, und daB vieles von dem, was unter Luther
vollendet wurde, unter seiner Agide begonnen wor-
den ist. Hatte er im August 1923, als er sein Amt
antrat, den wahren Zustand der deutschen Reichs-
finanzen gekannt, {ber den sein Vorganger die
AuBenstehenden im unklaren gelassen hatte, wer
weill, ob er die unlésbar scheinende Aufgabe uber-
haupt Ubernommen hatte! Er erkannte bald, dalB
die Hunderte von Millionen, die der Ruhrkampf
verschlang, durch kein Goldsteuerprogramm auf*
zubringen waren, und war so fur die Erfiallung
seiner Aufgabe, die Balanzierung des Etats, darauf
angewiesen, den langsamen Fortschritt der Aus-
gleichspolitik Stresemanns abzuwarten. Und auch
der mit aller Energie in Angriff genommenen
Durchfihrung dieses Goldsteuerprogramms stellten
sich in der Zeit rapid steigender Devisenkurse und
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eines zusammenbrechenden Finanzapparates unge-
ahnte technische Schwierigkeiten entgegen, — selbst
p S der Widerstand der filhrenden Beamten des
weichsfinanzministeriums gegen Goldsteuem endlich
gebrochen war. Aber die grundlegenden Entwirfe
A 1 die Luthersche Steuerreform — nicht nur die
Morisierung der bestehenden Steuern, sondern
pU? .~ Betriebs- und Landabgabe mit ihren hohen
rtragen — stammen noch aus der Zeit Hilferdings.
nenso lag sein wahrungspolitisches Zaudern in der
«uation begrindet: er Gbernahm — mit seltener
OpUrteilslosigkeit — das Roggenmark-Projekt seines
I?T drehen Gegners Helfferich, freilich mit Modi-
.pionen von prinzipieller Bedeutung, und im
i.. ieri BewuBtsein der wahrungspolitischen Unzu-

, Dglichkeit der nur wegen rein-massenpsycho-
gischer Wirkungen beibehaltenen ,Deckungl
k*cser ,Roggen“-, ,Boden“- oder ,Rentenmark“. Er

°nnte seinen eigenen Plan der Stabilisierung und
deijl Goldwahrung noch nicht verwirklichen, weil
beli » e*chshaushalt noch nicht die Notenpresse ent-
r ren konnte; und konnte nicht einmal das Sur-

die neue ,Rentenmark-Wahrung*“, in Kraft
Ui -I-n .w°d es vor Beendigung des Ruhrkampfes
81 .Wirksam'werden der Goldsteuern fraglich er-
v i n mulBte, ob sogar die fir Staatszwecke reser-
lil)1 "Blliarde Rentenmark zur Deckung des
ist §? atlEsBefizits ausreichen wirde. (Tatsachlich
15 *\rese Milliarde von Luther dann in der Zeit vom
ke" '(>vember bis 31. Dezember — sechs Wochen! —
\JO @a'e voll verbraucht worden, als im letzten
r ent, zu Beginn des Jahres 1924, die Balanzie-
Ifi/.-f gelang — und tatsdchlich hat die kritische
sch l,Un"s"aSe bis in den Juni 1924 bewiesen, dal

diese Milliarde wahrungspolitisch zu viel
Web Objektive Beurteilung ist Sache der Nach-
% und nicht der Mitwelt, und so ist es nicht ver-
®&Bch, dall der scheinbare MiRerfolg seiner
gtT~d'rtatigkeit Hilferdings Autoritdt nicht ge-
Qe . dat. Seine Partei hat freilich auch nachher

sicht' t au” se'nen But gelegt, in dem sich vor-
alle taktisches Auswagen der Gesamtlage nach
WOri Richtungen mit vorurteilsfreier und Schlag-
tend n erliegender Erkenntnis der Grund-
Pjncjenzeii der politischen Entwicklung verbinden.
\fa le deutsche Geschichte wird dankbar den

Uemr\ . s Staatsmannes hervorheben, der nach
Staa/ a p8er MiBwirtschaft zum erstenmal das
,,nr-**iff wieder nach der rettenden Kiste

Man schreibt wuns aus
Wien: ,Die Vernichtung

'.nindbuchstands des Realkredits fir die
Uncj S Gemeindebezirke | bis IX
Justiz  1”Urck Verbrennung der Grundbiicher im
siche Pa as* kat zu einer interessanten neuen Ver-
Pho rUn8sform gefihrt. Ein Konsortium aus der

ruugsXAV 3" 7“er Bhonix und Wiener Versiche-
der Gc + i QC- Stadtischen Versicherungsanstalt
oster ,T?UU e " letl UIKlder Versicherungsanstalt der
Kom n~rOhen Bundeslander unter Fuhrung der
Uvn # rai'k W'B zur Wiederermdglichung von
tune®f ¥ kuegeschiiften in diesen Bezirken die Haf-
Die / r @ Behaupteten Buchstand Ubernehmen,
letzterOn enu Bealitateneigentimern eingereichten
storten r-lUnCl. ClSausziige sollen in der nicht zer-

rundbuchsregistratur — die allerdings nur

Versicherung
des behaupteten
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bis Ende Mai gefiihrt ist — im Zentraltaxamt usw.
nach Tunlichkeit Gberprift werden. Bei glnstigem
Ergebnis wird hierauf gegen Entrichtung einer ein-
maligen Pramie von 1% % und Ersatz der Selbst-
kosten eine Police ausgestellt, in der die Haftung
fir den behaupteten Grundbuchstand Gbernommen
wird. Das Risiko des Konsortiums wird durch
einen Vertrag mit der Minchener RiickverSiche-
rungsgesellschaft eingeschrankt. Ein Erlal des
Bundeskanzleramtes soll es den Sparkassen ermdg-
lichen, sich an Stelle der statutarisch verlangten
erstrangigen Bucheintragung mit den Versicherungs-
policen zu begniigen. Da sich die Pramie samt
Nebengebihren auf eine Reihe von Jahren verteilt,
wird der Realkredit nur unwesentlich verteuert, und
es scheint tatsachlich ein gangbarer Weg fir die
Wiederherstellung des vernichteten Realkredits ge-
funden worden zu sein,*

Sir Herbert Samuels Aus-
fihrungen Uber Englands
Kohlenkrise (vgl. Nr. 32,
S. 1231) sind nicht ohne
Widerspruch geblieben. ,Ein fihrender Bergbau-
unternehmer* hat in den ,Sunday Times nachzu-
weiRen versucht, dall sich die Lage des Bergbaus
gegen 1926 wesentlich verbessert habe und dal von
einer Krise, entsprechend der des Vorjahres, nicht ge-
sprochen werden kdnne. So haben die Verluste pro
Tonne Kohle betragen im Bezirk von:

Zur Lage des englischen
Kohlenbergbaus

1. Quartal 1926 April 1927
Durham 3e 2(4d 6Vv2d
Northumberland 2s 104 d 10 d
Schottland Is 10%, d Is 6 d
South Wales 3s 1vad 4% d*)

*) 1. Quartal 1927

Bei diesem Vergleich ist fir das erste Quartal 1926
die Subvention nicht berlcksichtigt. Es sind also
die rechnerischen Verluste angegeben, die sich im
Kohlengeschaft als solchem ergaben. Da aber die
Kohlenpreise infolge der Subvention wahrscheinlich
niedriger waren, als sie ohne Subvention gewesen
waren, ist dieser Vergleich nicht restlos schlissig.
Zweifellos hat aber die Lage des Bergbaus in der
letzten Zeit eine Besserung erfahren. Der Preisriick-
gang hat anscheinend ein Ende erreicht, und man
rechnet in England fir die nachste Zukunft mit
leicht steigenden Preisen. Die Leistung der Arbeiter
ist anscheinend im Durchschnitt noch starker ge-
stiegen als der Verlangerung der Schichtdauer ent-
sprechen wirde. Wenn auch die eigentliche Kon-
zentrationsibewegung durch Fusionen keine grof3en
Fortschritte gemacht hat, so ist es doch unverkenn-
bar, daB eine Konzentration der Produktion bei den
vorteilhafter arbeitenden Werken stattgefunden hat.
Vom Anfang dieses Jahres bis Ende Juli sind ohne
Minderung der Gesamtproduktion Gber 160 Betriebe
stillgelegt worden. Dementsprechend ist das allge-
meine Urteil Uber die Zukunft der englischen Kohle
optimistischer geworden. In sozialpolitischer Hin-
sicht scheint ebenfalls eine Beruhigung einzutreten.
Der neue, unpolitische Bergarbeiterverband ist ver-
haltnismafRig erfolgreich, und die stark verschul-
deten Bergarbeiter mussen sich vorlaufig damit ab-
finden, daR ihr Reallohn gegeniiber der Vorkriegs-
zeit leicht gesunken ist. Die Unternehmer haben sich
andererseits verpflichtet, bis Ende 1929 nur Berg-
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arbeiter einzustellen, die vor dem Streik tatig waren,
so daR eine Entlastung des Arbeitsmarkts von den
arbeitslosen Bergarbeitern fur die nachste Zeit ver-
burgt erscheint, die vielleicht auch das Lohnniveau
spaterhin glnstig beeinflussen wird. Im ganzen ist

zweifellos eine Beruhigung und Kraftigung im eng-
lischen Kohlenbergbau zu verzeichnen. Fir Deutsch-
land ist dieser Konsolidierungsprozel3, den die Kritik
Sir Herbert Samuels vielleicht nicht in seiner ganzen
Bedeutung erkennen laRt, von groBer Wichtigkeit.

J tfunftuty$acometec

Die Spareinlagen im Reich haben im Januar die
4-Milliarden-Grenze Uberschritten, sie haben sich binnen
eines Jahres fast verdoppelt (2362,3 Mill. RM.: Januar
1926, 4022,2 Mill. RM.: Juli 1927); indes hat der monat-
liche Zuwachs, der im Januar 1927 mit 288,4 Mill. RM.
einen allerdings nur saisonmaéfiig verstandlichen Kulmina-
tionspunkt erreicht hatte, in den letzten Monaten erheb-
lich abgenommen. Er betrug im Februar 191,2, im Marz
146, im April 1352, im Mai 111,6 und sank im Juni schlie3-
lich auf 57,1 Mill. RM. Allerdings ist dieses Minimum
ebenfalls von Saisonfaktoren beeinfluRt, auch der Juni
des vorigen Jahres brachte das Jahresminimum, das
jedoch mit 104 Mill. RM. auf fast doppelt so hohem Niveau
lag. Diese starke Abnahme ist einmal auf den Geldbedarf
fur die Ferien zurlckzufuhren, der in diesem Jahr bei
allgemein guter Konjunktur natirlich besonders stark sein
muldte. Die positive Seite der verlangsamten Zunahme
der Spareinnahmen ist der glinstige Geschaftsgang in den
Badern und Erholungsorten, ja der Gaststatten schlecht-
hin, Gber den wir im vorigen Heft berichtet haben (S. 1249).
Sodann deutet die Abnahme auf die gespannte Kredit-

1. Kaufkraftschépfung bei der Reichsbank
:r Millionen Reichsmark [O.VIIl. 30.VIl. 23.vn. 14VIl. 7.VIl. 7.T. 7.1
1927 1927 1927 1927 1927 1927 1923

ReichsbaDknoten-Umlauf 3770 3928 3383 3518 3676 3437 2732
Rentenbanknoten-Umlauf 981 1008 949 966 983 1091 1349
Guthaben ... 668 553 814 746 583 843 874

Zusammen.. ] 5319 5489 6146 5230 5247 5371 4955

2. Kaufkraftschopfung bei der Bank von England

10 VI, 3.VIH. 27.VH. 20.VIN. 14VH 5. 1. 6.1
in Mill. Pfund Sterling 1927 1927 1927 1927 1927 1927 1926

Banknoten-Umlauf ... 81,2 82,1 81,7 81,1 81,3 83.5 87,2
Staatspapiergeld-Umlauf. 299,2 3009 2985 296.5 297.3 291.2 2939
offentliche Guthaben .... 11, 9,5 9.8 12,6 10,0 11.5 120
Private Guthaben....... 101,6 102,8 1035 101,9 100.4 141.1 124,8

Zusammen...| 4938 4953 4935 4921 489,0 6273 517.9

3. Kaufkraftschépfung bei den Federal Reserve-Banken
In Millionen Dollar HIIVIII 4. V11, 28.VIl. 121.VII. 14.VIl. 6.1 2. 1.
1927 1927 1927 11927 1927 1927 11926

Noten
Gesamtdepositen.

H 1668 1672 1662 1676 1703 1813 1835
.|l 2354 2393 2330 2346 2361 2409 2357

Zusammen. 1 4022 4065 3992 4022 4064 4221 4192

4. GroRhandelsindex des Statistischen Reichsamts
(1913 = 100)

Gruppe
. Gesamt-

Stichtag Index Stoffe mittel

10. August 1927 138,0 133.4

3. August 1927 137.2 132,8

27. Juli 1927 138,0 182.8
20 Juli 1927 . 137,7 132,5 137,7
13. Juli 1927 137,4 132,0 137,4
6. Juli 1927 . . 137,1 131,7 137.,4
29. Juni 1927 137,9 131,9 1395
22. Juni 1927 . 137,4 131,7 138,2
Januar 1927 (Monatsdurchschnm) A 135,9 128,8 140,3
Januar 1926 e 135,8 134,4 122,3
Januar 1925 N N e 143,2 1443 136,7
Januar 1924 " 140,6 150,5 116,3

5. Amerikanischer GroBhandeIsmdex nach Prof. Irving Fisher
31. VIL—B. VIII. 1927

17.VI1.—23.V 1. 1927 137.9
10.VIl.—16.VII. 1927

S.VIL—9. VII. 192 139,3
26. VI.—2. VII. 1927 138,8
19. VI. -25. VI, 1027 1393
2.1. — 8.1. 1927 145,6
3.1. — 9.1. 1926 159,3
4.1. —10. 1. 1923 161,5

6. Borsenindex der ,,Frankfurter Zeitung"

I med. ult.. med. ult.. ult. ult. *
(2. Januar 1926= 100) August Juli Juli Juni Jan. Marz
1 1927 3927 1927 1927 | 1927 1926 _

Aktienkurse, TJltimowerte 296,72 290,38 303,69 204,80 809,75 158,55
Aktienkurse. .Kassapapiere| 266,74 270,88 275.24 168,05 294,05 161,60
Freigabewerte 175,48 166,93 164,16 138,26 193,20 150.12
Auslandsrenten 221,71 232,17 230,72 216,68 331,80 151.80
Inl. Goldant. u. Pfan 127,89 128,50 129,12 121.85 136,98 124.31

7. Wagenstellung der Reichsbahn
Zahl der gestellten Wagen 1 Arbeitstitel. WagenstelU.

Berichtswoche 1927 | 1926 1927 3 1923
24. v ii.—30. Vn 911 405 789 318 1 151 90L 131 553
17. V11.—23. 901 695 780 714 150 283 130 119
10. VII.—16. V | 902 368 774834 1 150395 129 139 _
1. Juliwoche.. 894 63 " 758526 1 149 105 126 421
1. Juniwoche. 746 6 762 654 149 329 127 109
3.Maiwoche . 890 053 740 792 148 342 123 632
1. Aprilwoche 858 223 713 395 143 037 118 899
1. Marzwoche 835 002 685 656 139166 114 273
1. Februarwoc 795 766 668 388 132 623 111 391
1. Januarwoche. 721285 602028 1 120216 100 338

*) 5 Arbeitstage

8. Kohlenproduktion des Ruhrbergbaus
Arbeitstaglich Kohlenférderung Koksproduktion | Brikettprodukt .
(In Tonnen zu 1000 kg) 1927 1 1926 1927 1 1929 1 1927 1 1929~

349547 366582 73866 57 769 10545 1120
362478 380558 73189 57 986 9993 11745
371513 375052 73778 55744 11136 11lg
372715 366956 72474 54242 11045 1177
369 151 362 846 71929 54912 11015 12 371
391684 359230 73090 557751 12664 11577

373 140 352855 68209 528351 10300 116
365 174 306 592 70 685 53 979 9644 10
381521 327276 69329 52621 10920 11 382
397034 310393 76189 57194 12537 1261
402751 324235 74731 67073 13901 13 41
414304 315789 69499 54493 14122 13 <

8L.V II—6.VIII
24. V 11—30. V
17.VH —23. V
10. VII.—16. V
3.VH—9. VH
26.

1. Juniwoche ..
1. Maiwoche.
1. Aprilwoche..
1.Marzwoche.
1. Februarwoc
1. Januarwoche

9. Roheisengewinnung in Deutschland

arbeitstaglich
(in Tonnen)

monatlich
(in Mill. Tonnen)

1925 1926 1927 1925 1926 1927

Januar .
Februar

0,910 0,689 1,059 29 350 22 241 34 231
0,873 0,631 0,967 31189 22549 34 589

Marz 0,991 0,717 1,086 31 955 23118 35 028
April 0,896 0,668 1,052 29878 22274 35 002
M ai 0,960 0,736 1,130 30985 23 749 36 445
Juni 0,941 0,720 1.068 31373 24003 35 000
Juli 0,886 0,768 1,109 28 576 24 770 35 452
August. 0,766 0,850 — 24 700 27 427 -
September 0,735 0,880 - 24 498 29 334
Oktober.. 0,741 0,935 - 23895 30170
November.. 0,760 0,983 - 25345 32 777
Dezember .. 0,717 1,065 —_— 23129 34 348 -
Insgesamt.......... 110,177 | 9,643 | — Il | |
10. Erwerbslosigkeit in Deutschland
(Zahl der unterstitzten Vollerwerbslosen)
Krisen-
Unterstutzt
Btichtag 1925 1926 1927 1927
1. Januar . 546 535 1485 931 1745 559
16. Januar . 635 654 1762 305 1833 967 133 104
1. Februar. 593 024 2029 855 1827 200
IR 676 246 2 058 853 1761 108 101 755
1. 540 706 2 056 807 1695 504
15. 614 911 2017 461 1435 651 223 262
1. 466 001 1942 501 1121 280
15. 393 000 1883 626 984 004 234270
1. 321 000 1784 165 871 453
15. 274 091 1742 983 743 227 228 02!
1 234 000 1 744 539 649 274
15. 214 092 1749 111 598 331 203 426
1 195 582 1742 507 641 270
15. 198 067 1718 861 492 395 181 259
1. 197 320 1652 616 452 765
15. 207 994 1684 278 -
1. 230 691 1 549 408 —
15. 251 271 1483 623 - -
1. 265 566 1395 000 —
16. 298 871 1339 334 - -
1. 363 784 1303 293 -
15. 471 333 1306 143 - -
1. Dezember.... 669 130 1369 014 -
1057 031 1436 480 —
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Situation in der Produktionssphare, denn unter den Spar-
einlagen befinden sieb in hohem Mafe die Betriebsmittel
von kleinen Gewerbetreibenden. Fir diese Kategorie von
Produzenten spiegelt sich die gespannte Kreditlage, die
allgemein festzustellen ist, wenigstens teilweise in der
Statistik der Spar- und Giroeinlagen wieder. Ilhren
Widerhall findet sie in den zahlreichen Klagen Uber
schleppenden Zahlungseingang, der natirlich keineswegs
tiberall auf Uberproduktion und auf bevorstehende
¢cahlungsstockungen oder gar -einstellungen  deutet,
sondern zum groRBen Teil nur der Ausdruck eines all-
“raeinen Mangels an Betriebskapital ist.

Die Berichte aus der Industrie lauten im allgemeinen
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weiterhin befriedigend. Es ist bemerkenswert, wenn eine
so vorsichtige Verwaltung wie die der AEG in dem
Communiqué zur Kapitalserhdhung mitteilt, da die Zahl
der vorliegenden Auftrage die Ziffern des Vorjahres um
60 % Ubersteige und dal die Fabriken sehr gut beschaftigt
seien. Der Juli-Bericht des Vereins Deutscher Maschinen-
bau-Anstalten meldet ebenfalls die weitere Besserung des
Beschaftigungsgrades. Auch der Auftragseingang aus dem
In- und Ausland nahm zu. Nur noch 13 % der Betriebe
klagen Uber schlechten Geschaftsgang, 61 % sind ge-
nigend, 26 % gut beschaftigt. Aus der Prazisions-
werkzeugindustrie wird dagegen von einem Riickgang im
Auftragseingang uud Erhéhung der Lager berichtet.

Die tttacenmatfte

Wie so oft in den letzten Jahren, brachte auch in diesem
ner mit Spannung erwartete

erste amtliche Baumwollerntebericht
yI® Uberraschung, und zwar eine derartige, daR die New
orker Borse vor der Zeit geschlossen werden mufite, weil
,le vorgeschriebene Hochstgrenze der taglichen Schwan-
kungen von 200 Punkten (2 Cents je |b) erreicht war. Wie
1 vorigen Bericht erwahnt, schwankten die privaten
Satzungen sehr stark; der Durchschnitt lag etwas Uber
A Millionen Ballen. Um so gréRer war die Uberraschung,
nicht zu sagen Panik, als das Ackerbauamt eine
aC'j'.tzung herausgab, die mit knapp 13% Millionen Ballen
siief. Die Unklarheit ist um so groRer, als auch jetzt
,°cn, Mitte August, in allen Berichten mehr von den
°nenden als von den tatsachlichen Schadigungen durch
z®& RuUsselkafer die Rede ist. Es braucht kaum betont
e- " erden, da3, wenn die vorliegenden Berichte Gberhaupt
S- SchluR zulassen, erhebliche Schaden so gut wie sicher
V e« ,Mer in der Geschichte des Baumwollgirtels der
j"nigten Staaten ist kein Fall bekannt, dal einem
es (e so aulBlerordentlich geringen Kaferschaden, wie
de gewesen, ein Jahr unmittelbar gefolgt ware, in
gen3 " eSe ein auBergewohnlich groRes Ausmal an-
vo °p men hatten. Uberdies erklart eine ganze Anzahl
../..Richten, daB das Auftreten der anderen Baumwoll-
¢ nn-16 diesmal hinter dem Durchschnitt zuriickbleibe.
dr mernt 'Waren bis zum 1 August 163000 Ballen, also etwa
jaei?al soviel wie im vorigen Jahre, etwa ebensoviel wie
lichJahrC auch das ist mithin eine Ziffer, die ledig-
Solii.y*v"eichnet, aber nicht zur Grundlage irgendwelcher
~>sse gemacht werden kann.

lyew Wirkung, die die Bekanntgabe des Berichtes auf die
sch'l | .r Baumwollbdrse hatte, ist eingangs bereits ge-
.1 ¢, erB infolge ihres vorzeitigen Schlusses ergof sich am
LiDer @11 7a® natirlich eine Flut, von Auftragen auf den
Die ~°° er Markt, die auch diesen schwer erschitterte.
kurui a,au” folgenden Tage brachten scharfe Schroan-
gi'doR U Un”er denen nur ein Teil, allerdings der weitaus
'ere’ der Steigerungen von Montag bis Dienstag, behaup-

Wi ler<en konnte. Die Umsatze schrumpften aber rasch
Lgn tr zusammen, weil vor allem die Spinner in allen
muBt-> starkere Zuriickhaltung ubten, als sie erkennen

»mn- rr’ faR der Verbrauch nicht ohne weiteres gewillt
A ie stark erhdhten Preise zu bewilligen.

als agyptischer Ware erwies sich, wie so haufig,

licli \C a’S~er amerikanische. Auch die sehlieR3-
doppeR1 le )eneTl Steigerungen sind an ihm noch etwa

Wieden Si ®°R> wie an jenem, wobei das Borsenspiel
an den m “en Mnuptanteil der Umsatze bestritt. — Auch
S . Getreidemarkten

So tief  RmmnnSswechsel eingetreten, der allerdings nicht

die A We am Baumwollmarkte. Auch hier kam
gung aus Amerika, und zwar waren es wiederum

kanadische Frostmeldungen, die zu ungewdhnlichen Preis-
spriingen an den beiden amerikanischen Méarkten den An-
laR gaben. Die europaischen folgten bei weitem zégern-
der und zeigten sich auch im weiteren Verlaufe der Woche
nicht geneigt, zu den erhdhten Satzen in starkem Male
Ware aufzunehmen. Etwas groRer als in den vorher-
gehenden Wochen sind die Umsatze allerdings doch ge-
wesen, weil die europaischen Ernten betrachtlich spater
und langsamer an die Markte kommen als in Durch-
schnittsjahren. Der teilweise Wetterumschlag in der
zweiten Wochenhalfte dirfte diese Verzdégerungen noch
weiter verlangern und deshalb die Notwendigkeit fir
Europa verstarken, sich fiir den Ubergangszustand aus
Ubersee zu versorgen. Es ist durchaus nicht unmdglich,
daR der kanadische Pool im Hinblick auf diese ihm sehr
wahlbekannten Verhaltnisse die Meldungen Uber Frost,
die die Steigerung ausldsten, scharfer unterstrichen hat,
als sie es eigentlich verdienten. Denn der Frost hat sich
seitdem nicht wiederholt und, was wichtiger ist, es liegen
in Europa Kabelmeldungen als zuverlassig bekannter
privater Beobachter vor, die erklaren, sie kénnten kaum
Frostschaden feststellen und der Stand der Ernte in
Kanada sei ausgezeichnet. Aber der Markt wird ohne
jeden Zweifel so lange auflerordentlich nervos bleiben,
bis die kritische Zeit fur die kanadische Ernte beendet
ist; was die Stellung des Pools anlangt, so wird diese
zum Teil allerdings auch davon bestimmt, daR die Lage
in BuBlland im laufenden Jahre wieder einmal besonders
unubersichtlich erscheint und er somit zunéchst von dort
kaum einen Wettbewerb =zu beflirchten hat; die std-
russischen kleberreichen Hartweizen sind aber fast die
einzigen, die dem Manitobaweizen das Feld unmittelbar
streitig machen konnten. Die Schatzung der Unions-
Ernte, die das Ackerbaubureau verdffentlicht, halt sich
etwa im Rahmen der vorangegangenen privaten Angaben;
sie bestatigt die auBerordentlich groRe Weizen- und
Roggenernte, die sich auch in der Zunahme der Bestande
und der Verschiffungen bereits bemerkbar zu machen
beginnt. Aus Sidamerika lauten die Nachrichten jetzt
ausgesprochen glinstig, dagegen scheint die australische
Ernte wirklich betréachtlich kleiner auszufallen als in
dem allerdings sehr guten Vorjahre; eine hier vorliegende
ziffernmaRige Schatzung von 100 gegen 160 Millionen
Busheis ist wohl noch stark verfriht.

Das Preuflische Statistische Landesamt hat seine Ernte-
vorschatzung wiederholt und auch auf <lie anderen
Friichte ausgedehnt. Es faB3t sein Urteil dahin zusammen,
daR die Ertrdge Uber dem Finfjahresdurchschnitt liegen
wirden; in den weniger vergleichbaren Fallen sind die
Angaben hoher als im Juli. Nach den Beobachtungen
an den Getreidemarkten selbst fallt die Ernte der Menge
nach sehr ungleich aus, auch die Beschaffenheit, ins-
besondere der Sommergerste, scheint zum Teil gelitten zu
haben; hier durfte wohl der Wetterumschlag der letzten
Tage auch noch manches geschadet haben. Im grof3en
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Ware Borse

Weizen New York
Chicago ...
Berlin

Roggen

Weizenmehl

Roggenmehl

Mais...ccooeee New York
New York
Magdeburg ....

Kaffee... New York

ok
- Hamburg6) ....

ReisS .. London

Schmalz Chicago ...

Gummi New York
London ...
Hamburg

¥
Baumwolle New York
»

Liverpool
Bremen

W olle 10) dt. Inlandspreis
Kammzug
London

Hanf ...
Erdol... New York
Kupfer ... New York
Zinn . New York
ZinK . New York
Blei .. New York
Silber ... New York

M .o

') 1 bushel Welzen =
und 050 RM fir Sacke.
Sakellaridie. 8) m =

u ) 085/1000 Feingehalt.

27,22 kg.
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Usance

greifbar Redwinter...
September.....
Dezember
greifbar mark, neuer........
September...
Oktober......
greifbar mark
September
Oktober....
greifbar.
greifbar.
greifbar...
September...
Dezember..
greifbar
greifbar Sommer
greifbar.......
September

Oktober.......
September

greifbar....
August...
August...
greifbar Rio 7
September
September
Dezember
Burma | | ..
September.... .
greifb. first latex crepe ..
greifbar...s
August
Dezember..
greifbar middling
AugusSt..eniiee.
greifbar middling ...........
AUQUSt..oiiieeeee
greifbar f. g. f. Sak8)

August....coeeinnn!

greifb. fine m.g, Broach@
greifb. amerik. middling
August
Dezember..
A/AA vollschirig1l) .
Buenos Aires D.l. mittel
nachster Termin.............
Manila, nachster Termin.
ROh8l
greifbar, elektro
greifbar Standard
3 Monate

greifbar Standard
3 Monate standard

greifbar und 3 Monate
umgeschmolzen
August.....
Dezember.
Mai 1928....

August ..
Dezember
Mai 1928.

Barsilber14) greifbar
N 2 Monate

*) 1 bushel Roggen oder Mals =
¢) Terminnotierung von 2 Uhr nm.

g. machine-ginned (mit Maschinen entkodrnt).
Zemral Aus8chu8ses der WollhandelsYereine, Leipzig.

DER WIRTSCHAFT

n ) Deutsche Wolle, fabrikgewaschen.

**) 1 Gallone = 8,084 kg.

Notierung 31.12. 25 30. 12.26j 29.7. 27 5. 8. 27 12. 8. 27
ets. je bushell) 208 % 153% 146% 1507, 1517s
- - - - 1417s
— —_— — 142 146%
RM. je 1000 kg 251 265% -
294 274
- — 2677, 268 2727s
152% 234% 241 218% 217
- — 242% — 230%
- - 230 225% 2297,
347s 36% 36,00 35% 357%
237s 33% 34,00 32,00 317s
cts. je bushel3 95 84 1133/4 H77s 1203%
— 80% — — 1113%
i —_ H18* 1157,
RM. je 1000 kg - 194 188 188 194
— 231 — - —
168% 181 267V.1 — —
- — 226 — 204
— - — 199 —
cts. je 1b.3 — — 2,70 2,67 2,65
sh. je cwt. - — — 16,2% 16.2
RM. je 50 kg1l — — 33 28% 28%
- — — 15,65
— — - - 15,50
cts. je Ib. 17u/u 15% 14%« 14%¢« 147is
14.70 - — 12,56
RPf. je % kg - - — — 63
— - 61% 623, 613%
sh. je cwt.6) 16.0 16.4% 15,9 15,9 15.9
cts. je Ib. - — — 12,42 12.42
- — 347s 35% 367s
sh. je Ib. 3.97s 1.63/4 15 1.574 1.5%
RM. je 100 kg — — 330
- — 330 3333% 3353/4
cts. je Ib. 20,45 13.05 18.70 17,10 19,40
— — 16,83 18,94
dje Ib. 10,27 6,85 10,05 9,47 10,40
— - 10,10
17,65 13.95 19,60 18,50 19,70
- - — 18,55
9,30 6.30 9,15 8,55 9,35
$ cts. je Ib. 21,44 14.04 20,38 19,11 21,03
»> »
— — 20,00 18,90 20,69
RM. je 1kg 9,75 9,50 10,25 10,25 10,25
5,34 5,06 5,40 5,44 5,44
£ je ton 29.5.0 31.5.0 33.10.0 36.5.0 35.10.0
45.17.6 47.10.0 43.10.0 42.10.0 44.0.0
cts. je Gall.13 3,30 2.98 2,75 2,50 2,50
cts. je Ib. 14,12 13.37 13,32 13,32 13.35
£ je long ton 59.13.9 56.11.3 56.0.0 56.1.3 55.12.6
- 57.8.9 56.5.0 56.10.0 55.18.9
RM. je 100 kg — H 9% — — 114%
> ¥ — 115% 116 115%
— — H6% 1163% H67s
cts. je Ib. 63V 67% 64% 65% 647s
£ je long ton 289.3.9 297.16.6  292.0.0 299.10.0 296.0.0
281.13.6 294.10.0 287.5.0 290.12.6 287.15.0
cts. je Ib. 8,72 7.00 6,30 6,40 6,40
£ je ton 38.5.7 32.15.0 29.10.0 29.1.3 28.5.0
RM. je 100 kg 66% 60% 52 51% 51%
» — - — — Sllle
% - — 57, 57% 55%
M — — 57% 566, 55%
cts. je Ib. 9,25 7.80 6,60 6,75 6,75
£ je ton 35.8.0 28.17.6 24.6.3 23.17.6 23.3.9
RM. je 100 kg - 58% —_ — 47
S D — 507s 49 47%
D D — - 50% 497, 477s
cts.je 0z.13) fein 68% 54V, 563/4 557, 54%
dje oz. 3113i6 245B 257« 25%e 257is
92 _ 3113ie 247a 2515ie 257s 25%
RM. je 1kg fein 94% 74% 78 75
2540 kg. *) 11lb. = 04536 kg. <) einschl. 1050 RM. Verbrauehsahgabe
*) cwt. = 50,8 kg. !) long ton = 1016,048 kg. *) f. g. f. Sak. = fully good fait
Broaoh — wichtigste ostindische Sorte. 10) Inlands-Verkaufspreise des

*¢) 1 0s. = 81,1 Gram®
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"»aiizen aber befriedigen die vorkommenden Proben, wo-
fah lICI» seten darauf hingewiesen wird, daf, alter Er-
T i nac”™> Ber Landwirt zunachst den schlechteren
ae-T 1"™te zu Markte zu bringen pflegt. Ein Urteil
er? k mdrtschaftskammer Grenzmark, ,dal die Ernte-
wohl T 5 v°U®tandig Gberschatzt worden sind,* darf

'lei k-tUm veri|Bgenieinert werden. — Im Gegensatz zu
1 isher geschilderten Markten zeigen die

Metallmarkte

Von* Are’sl'acLschlag, der sich in der Unsicherheit der
sehen°™e allerdings bereits ankindigte. Vor allem
U '"'r CS Geminiunttnahmen gewesen zn sein, die die
brauCe BeeinfluRten, daneben aber hielt sich der Ver-
lieh Cf o delll erhdhten Preisstande wieder betracht-
mit j ai'ker zuriick. Am Kupferraarkt wurde versucht,
ken cf-1L erWarteten gunstigeren amerikanischen Statisti-
a,s \ JnLnrung zu machen, aber das milang, um so mehr,
ziem] K\, afrikanischen Berichte wieder starkeres und
Ani I'i nifies zweithandiges Angebot erkennen lie3en.
Men, tandardmarkte steigerten Gerlichte, daB weitere
legt n aus den englischen Bestdanden nach Amerika ge-
Vorlij.'rO176ll sollten, lediglich die Nervositat, obgleich
maii 1f derartige Verschiffungen nicht erfolgt sind;
amerilfaber z*mBcb sicher zu wissen, dal3 die
Verfj. ,aai'schen Gruppen noch iber englische Warrants
Lef  die sie in dieser Weise benutzen kénnten.

Unerw ‘cl' gehalten hat sich Zinn, zum Teil infolge der

rtet glnstigen Monatsstatistik, zum Teil auf star-

$cc <BtW* und

Saisonentspannung fir kurzfristiges Geld
Wesentp /jlusniveau des Geldmarktes lag Mitte August
War zu*Q1 R'edriger als vor einem Monat. Tagliches Geld
Juli n, kis 6 % reichlich vorhanden, wéahrend es im
PtiDatd' p ese A'it 6 bis 8 % gekostet hatte. Auch der
Ksenk/NfJX iz wurde am 8. August um 18 auf 5\h %
liehe N iTf*6 August 57s %). Zu diesem Satze war reich-
v°ribe frage nac”™ Bankakzepten vorhanden, so dal
genomi® head sogar eine weitere Senkung in Aussicht
Ware,(,'en, war- Erstmals seit langer Zeit waren auch
;UiZui . e°hsel mit Bankgiro vereinzelt unter Banksatz

ngen, namlich zu 57s bis 6'/8%.

1) Termingeld weniger leicht

A'Un?110N Bann von einer durchgreifenden Erleich-
t-eihdeDaUca nur des Geldmarktes kaum die Rede sein.
k>LskontiSCi Baben sink zwar angesichts der New Yorker
Dollars R', Ung nicht unwesentlich verbilligt, und Leih-
LeihpfuS)j a In Besonders giinstigen Fallen schon zu 4% %,
die Ren e zu 5% zu haben gewesen. Dazu treten noch
auf 25 rtsPfSen Ihr Kurssicherung, die sich gegenwartig
solche I M en' Freilich kommen nur erste Nehmer fur
diese lagesschafte mit dem Auslande in Frage. Wenn
dern sie'm fIC erhaltenen Markbetrage ausleihen, so for-
iofoUpr) ngBIrgcmal eine Marge. Monatsgeld konnte sich
hilljgA e?34.aul ~ his 8% % halten, das ist nicht viel
Beispiel,,’ S. die Juli (8 bis 9 %) und wesentlich teurer als
Von den'ii.1 ~“Bte i"n' U bis 8" %). Reportgeld wurde
Ende r.jiear!j i wieder nur zu 8/4 bis 9 % gegeben wie

angeboten liter der Hand scheint es aber auch billiger
zZu sein.

. o L T\l 2\l I3\l
gﬂl B8/ 58/4

HiA 4/ %

=256 584 (0
avice . 4al—6 &0
A §=58 TR aiev T e b8
5
caa5%6a PAE8 " Suls 5% b8
i Die weiteren Aussichten

der verbuu"dS ng "“es Geldmarktes wird, wie man aus
unmanRig steifen Haltung der Termingeldsatzt

MAGAZIN DER WIRTSCHAFT 1293

kere amerikanische Nachfrage. Es streifte in London
voriibergehend sogar wieder die 300-Pfd.-Sterling-Grenze,
konnte aber diesen Stand nicht behaupten.

Scharf angeboten war zeitweilig Blei, und selbst austra-
lische Berichte, daR beim jetzigen Preisstande eine
gréRere Anzahl Gruben werde schlieBen missen, ver-
mochten die Stimmung um so weniger zu bessern, als die
Ankunfte sehr groR blieben. Der amerikanische Preis
halt sich dauernd erheblich Gber dem europaischen, was
die Nervositat des Marktes steigert.

Auch Zink lag aus &hnlichen Grinden schwéachlich,
obgleich das Angebot des Festlandes, insbesondere das
belgische, zu den ermaligten Preisen nicht eben grof3
war; aber vor allem die englischen Kaufer halten sich
sehr zuriick.

Einen weiteren scharfen Ruckgang erfuhr der Silber-
preis, der jetzt wieder so ziemlich auf dem niedrigsten
Stande des Jahres angelangt ist. Das Indische Schatz-
amt hatte eine Menge von knapp 10 Mill. Unzen Silber
(rd. 300000 kg) in sehr geschickter Form allméhlich zu
Markte gebracht, ohne daR das bemerkt worden war;
die Ankiindigung dieser Tatsache aber hat es dem Markte
erneut zum BewulBtsein gebracht, dal3 die riesigen Lager
des indischen Schatzamtes allmé&hlich sehr stark ver-
kleinert werden sollen, und das hat besonders die ost-
asiatischen Spieler veranlat, sich zum groBten Teile
wieder nach unten festzulegen. Kaufer waren auf der
anderen Seite kaum vorhanden, wenn auch Amerika es
gelegentlich versuchte, den Markt zu stitzen.

Hopitolmocfi

sieht, noch kein Vertrauen auf Dauerhaftigkeit entgegen-
gebracht. Tatsachlich handelt es sich dabei auch vor-
wiegend um eine Saisonerscheinung von wahrscheinlich
nicht langer Dauer. Im Gegensatz zu einer weitverbreite-
ten Meinung ist der August, worauf wir schon Anfang
Juli hinwiesen, regelmaflig ein Monat tiefer Geldsatze,
und erst im September bahnt sich die Ubliche Herbst-
versteifung an. Dem August kommt gewdhnlich noch die
starke Geldversorgung zugute, die im Juli notwendig
wird, wenn durch Ferienreisen viel Bargeld gebunden
wird. FlieBen dann die Portemonnaiebestdnde allmahlich
Uber das Gewerbe zu den Banken zurlick, dann tritt eine
entsprechende Erleichterung ein. Dabei ist diesmal der
August noch mit hohen Abwicklungen zwischen Reichs-
bahn, Reichsfiskus und Bank fiir Industrieobligationen
auf der einen und dem Agenten fiir Reparationszahlungen
auf der anderen Seite belastet, die eine Wertbewegung
von fast 300 Mill., freilich hauptsachlich auf giralem
Wege, erforderlich machen. Immerhin ist damit zu
rechnen, daR spaterhin die Nachfrage nach Privatdiskon-
ten stark nachlassen wird, sobald der Golddiskontbank,
die einen groRen Teil der an den Agenten abzufiihrenden
Betrdge verwaltet, nicht mehr so hohe Mittel zur Ver-
filgung stehen, wie augenblicklich noch.
Devisenlage und Transfervo Dereitungen

Am Devisenmarkt war vom 5. zum 10. August der Kurs
fur Auszahlung New York um 70 Stellen gestiegen (von
4,2025 auf 4,2095), eine Folge vor allem von Deckungen,
die auf die Besorgnis hin vorgenommen wurden, dal3 der
Agent fur Reparationszahlungen im Laufe des Monats
noch groBe Kaufe vornehmen werde, um sein schon Ende
Juli auf 170 Millionen aufgelaufenes Guthaben zum Teil
durch Devisenkaufe aufzulésen. DalR der Agent selber
gekauft und dadurch die Steigerung hervorgerufen haben
sollte, ist unwahrscheinlich. Den offenen Markt hatte das
nicht berihrt. Der Agent deckt seinen Devisenbedarf bei
der Reichsbank, diese hat sich aber, wie man wei3, seit
einiger Zeit vom offenen Markt ganz zuriickgezogen. Also
konnten auch Abziehungen des Agenten den Markt nicht
berithren. Ubrigens verlautet, daR das Augusttransfer des
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Agenten 100 Millionen voraussichtlich kaum (bersteigen
werde und daR mehr als die Halfte dieses Betrages vom
Agenten schon in den Monaten Juni und Juli sichergestellt
worden ist. Aber es ist natirlich nicht ausgeschlossen,
daR der Agent auch Uber diesen Betrag hinaus, der jetzt
an die Glaubigermachte ausgeschittet werden soll, noch
weitere Kaufe tatigt, um sie in den folgenden Monaten zu
Ubertragen. Nachdem dieser Sachverhalt bekannt wurde
und der Markt die Uberzeugung gewann, daR der Agent
keine plotzliche Beanspruchung der deutschen Devisen-
vorrate vornehmen werde, sank der Dollarkurs wieder
auf 4,206 und blieb so bis Mitte August.

Berlin:
Mittelkurs: 8. VIII. 9. VIII. 10. VI, 11, VI, 120 VI, 13, VI
New York ... 4.204 4.2065 4.2095 4.206 4.2065 —
London ... 20.431 20.444 20.465 20.445 20.447 —

Stattliche Reichsbankentlastung

Bei der Reichsbank rechnet man fur Mitte August mit
einer weiteren Entlastung. Schon der Ausweis vom
7. August zeigte eine betrachtliche Abnahme der Aus-
leihungen um 189 Millionen, wiewohl am Ausweistermin
erst 6 Tage seit dem Ultimo verstrichen waren. Das fallt
um so mehr ins Gewicht, als sich die Beanspruchung von
Ultimo Juli auf 261 Millionen beschrankt hatte. Was die
Devisenbewegung betrifft, so wurden 12 Mill. deckungs-
fahige Devisen mehr ausgewiesen und aul3erdem ein Gold-
zugang von 4,1 Mill. Um diesen Betrag wurde das Depot
bei der Bank von England verstarkt. Wie sich der Posten
der freien Devisen verhalten hat, ist nicht bekannt. Die
Sonstigen Aktiva nach Abzug der Rentenbankscheine
nahmen um 5 Mill. ab; aber in die Zusammensetzung des
Wechselbestandes nach In- und Auslandswechseln fehlt
jeder Einblick.

Noch keine Belebung am heimischen Emissionsmarkt

Am heimischen Emissionsmarkt herrscht Stille, obwohl

MAGAZIN DER WIRTSCHAFT Nr. 33

einzelne Pfandbriefinstitute zum ersten Male seit langer
Zeit wieder einige unmittelbare Verkaufe tatigen konnten-
Seit Auflegung der Reichsanleihe, deren MiRerfolg nun-
mehr durch Heraufsetzung des AnleihezinsfuBes von 5 aut
6 % auf 7 Jahre wieder gut gemacht werden soll (vgl. den
Leitartikel), ist es zu einer Belebung noch nicht wiedei
gekommen. Ob nach dem Beispiel der AEG, die ihr Ka-
pital um 30 Mill. erhéhte, weitere Aktienemissionsversuche
gemacht werden, was an sich bei dem befriedigenden
Stand der Aktienkurse naheldage, mul3 man abwarten. Fir
sonderlich aufnahmefahig halt man den Markt trotz de
relativ hohen Kursstandes nicht.
Weitere Auslandsanleihen

Im Auslande wurden weitere Abschliisse gemacht. Die
PreuRische Zentralstadtschaft, die kiirzlich schon 3 Mn]
Goldmark 25jahrige 6kS %ige Pfandbriefe zu 96A % 10
Schweden verkauft hatte, hat nunmehr einen gleichen Be-
trag derselben Kategorie zu 96 % in Holland verkauft-
Ebenfalls in Holland und ebenfalls als Anteil an denl
Wohnungsbaukontingent von insgesamt 100 Mill. RM-
schlo3 ein Konsortium aus der Bayrischen Vereinsbank.
der Bayrischen Hypotheken- und Wechselbank, del
Bayrischen Handelsbank und der Pfalzischen Hypotheken-
bank einen Betrag von 12 Mill. Goldmark 6Vi %ige Pfand-
briefe ab; zu welchem Preise ist noch nicht bekannt. Enl
Teil davon soll nach Schweden gehen. (Die projektierte
Anleihe der Deutschen Girozentrale ist noch nicht perfekt-)
Nachdem die sogenannten C-Bonds des Stahlvereins 11
den Vereinigten Staaten gut placiert wurden (3,25 Mill-
eine weitere Million in Holland), hat auch das Rheinisch
Westfalische Elektrizitatswerk den Vertrag dber die
zweite Tranche von 15 Mill. $ der 6 %igen Anleihe njl
25jahriger Laufzeit zu 95A % mit der National City G°-
unterzeichnet. 4 Mill. davon gehen nach Europa.

fife fjfrften”ocfe

Berliner Borse
Nach voribergehender Abschwéchung fest

Nach der Geschaftsstille, die in der ersten Augustwoche
der Borse das Geprage gab, kam es in der Berichtszeit zu
einer merklichen Belebung. Die Beteiligung am Borsen-
geschaft ist etwas lebhafter geworden, zumal die Unter-
nehmungslust durch die reichliche Reportgeld-Versorgung
leicht angeregt wurde. Man wollte wissen, dal} die Grol3-
banken, die die Reportgelder in noch starkerem Ausmal
als sie seinerzeit der Reichsbank zugesichert hatten,
gekirzt hatten, eine Erhéhung der bisherigen Kontingente
in Aussicht genommen hétten. Ob das den Tatsachen ent-
spricht, lie sich nicht feststellen. Jedenfalls war in den
letzten Tagen vor Medio Reportgeld wesentlich unter den
offiziellen Satzen angeboten. Im Vordergrund des Inter-
esses standen die Kapitalerhdhungen in der

Elektroindustrie.
Die AEG erhtéht ihr Aktienkapital um 30 Mill. RM.
Stammaktien auf 150Mill. RM. Stammaktien und vermehrt
ihre Mittel damit zum erstenmal seit der Goldumstellung
durch Aktienemission. Die neuen Aktien werden den
alten Aktiondren im Verhaltnis von 6:1 und den Vor-
zugsaktionaren beider Kategorien im Verhaltnis von 10:1
angeboten, und zwar zum Kurse von 140 %. Dem Unter-
nehmen flieBen dadurch rund 40 Mill. RM. neue Mittel zu.
Der Bezugspreis von 140 % war fur die Borse eine Ent-
tauschung, da man auf Grund unwidersprochen gebliebe-
ner Meldungen einen Bezugskurs von nur 130 % erwartet
hatte. Das Bezugsrecht ist mit etwa 6% % zu bewerten.
Eine genaue Berechnung ist nicht mdglich, da man die
Dividende fiir das Geschaftsjahr 1926/27, die die neuen
Aktien noch nicht erhalten, nicht kennt. GroRe Beach-
tung fanden die Bemerkungen im Verwaltungs-Commu-
nique, dal die vorliegenden Auftrage die Vorjahrsziffern

um 60 % ubersteigen, dal} die Fabriken sehr gut beschaf-
tigt seien und das Geschéaft eine wachsende Ausdehnung
nehme. Bei der bekannten Zurickhaltung gerade der
AEG-Verwaltung erregten diese Bemerkungen ein gewisses
Aufsehen. Da gleichzeitig bekannt wurde, daR die de?
AEG nahestehende Elektrizitatslieferungs-Gesellschaft m1
Aktienkapital um 5 Mill. RM. erhdhen will, und die
Finanzierungsgesellschaft der AEG, die BEW, eine Divi-
dendenerhéhung vornehmen wird, war man geneigt, sich
starker fiur ElektrizitAitswerte zu interessieren. In der-
selben Richtung wirkte auch die Meldung von dem Fern-
kabelauftrag der franzdsischen Postverwaltung fu

Siemens & Halske und Felten & Guilleaume. Geriichtweise
verlautete, dal auch die Gesellschaft flir elektrische
Unternehmungen ihr Kapital erhéhen werde, doc

wurden diese Geriichte dementiert. Ganz unglaubhat

ist auch, daR eine Verschmelzung der Siemens & Halske
A.-G. und der Elektrizitats-A.-G. vorm. Schuckert beab-
sichtigt sei, was ebenfalls an der Borse kolportiert wurde-
Man gewann nur den Eindruck, dal3 die Borse nach einelil
neuen Betéatigungsfeld sucht, nachdem die alten Favoriten
keinen Anreiz mehr bieten. — Starkere Nachfrage trl

fur eine Anzahl von

Montanwerten

hervor, so u. a fir Harpener Bergbau und fir Rhei-
nische Braunkohlen. Die Nachfrage soll hauptsachlic

aus dem Rheinland stammen. Gesucht war ferner Koln'
Neuessen und Klockner. Die Aktien der Vereinigtell
Stahlwerke litten unter den Differenzen, die in der Ver-
waltung ausgebrochen sind. Der Vorsitzende und dei
stellvertretende Vorsitzende des Phoenix sind aus denl
Aufsichtsrat der Vereinigten Stahlwerke ausgetreten, wo-
mit diese Differenzen ganz offenkundig geworden sin

Mit den Einzelheiten befassen wir uns an anderer Stell

(Vgl. die Rubrik ,Probleme der Woche*)) — GroRel6
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Nachfrage bestand fiir Schiffahrtsmerte, und zwar vor
allem fur Hapag und Lloyd. Man verwies auf den
Sonstigen Verlauf des letzten Halbjahres und auf die
“eue Bewegung zur Freigabe des beschlagnahmten Eigen-
ums in Amerika. — Bankaktien zeigten keine einheit-
jche Haltung. Gesucht waren zeitweise Danatbank und
.ndelsanteile. Auch Mitteldeutsche Creditbank zogen
Nieder starker an. Neue Geriichte Uber Kapitalerh6hungs-

0 flclllen Bei den GroRBbanken gaben dem Markt voriber-
Sehend eine Anregung. — Am

Rentenmarkt
eu 5%ige Reichsanleihe von 192? weiter nach. Am
onnabendabend kam dann die lberraschende Mitteilung
st eij Erhdhung des ZinsfuBes, was den Borsenvor-
iUk veranlaBte, am Montag dieser Woche die Notiz
jj 'fetzen zu lassen. Im Reich war das Communiqué des
A1 Finanzministeriums offenbar nicht tberall bekannt,
1lari wollte allen Interessenten die Mdglichkeit geben,
wte Boérsenauftrage entsprechend abzuandern. Merk-
I|!" (igerweise konnte auch die Neubesitzanleihe von der
1 iudkonvertieruilg der Reichsanleihe Nutzen ziehen. —
Ab~Ah-ungarische Eisenbahnprioritaten erlitten eine
ASchwachung auf die Meldung, daR die Reparations-
Enn?, 2801 Ir°tz der Bemihung der Glaubiger an der
kr Sleldung festhalte, daR Silberschulden wie Papier-

Unschulden zu behandeln seien.

Hamburger Borse
(Von unserm Korrespondenten)

Hamburger Borse bot in der ersten Halfte des
Hamk Cin wenig bewegtes Bild. Bei der Eigenart des
Schifflt* 61 Marktes als Mittelpunkt fiir den Handel in
Papie airtsaktien, Schiffswerftaktien und Kolonial-
die &6n' Hat aber infolge der gelegentlichen Anregungen,
set2 'l Gen Meldungen Uber die in Amerika wieder ein-

Eigent G ®eweSung fiir eine Freigabe des deutschen
?nge UmS Uikl die Einzelheiten (ber das dem Reichstag
aus ¢ anC ne. Kriegsschaden-SchluBgesetz geboten wurden,
Jnter'" Preisen des Publikums in zunehmendem Umfange

Wertet ‘'lervor, das letzten Endes nicht auf die Spezial-

ein, t 6scBrankt blieb, sondern auch am Kassamarkt zu
Hebung fiihrte. — Beim Handel in

lia Schiffahrtsaktien

weni,ZUnacEst in Betracht, dal die alten Besitzer jetzt
dal ~ als je zur Hergabe von Material geneigt sind, so
setzend Spekulation, die in Erwartung einer wieder ein-
nungenn mBewegung auf Grund der Freigabehoff-
auch d' 1M Verkaufen vorging, nur wenig Ware und
stellt nur zu anziehendem Kurse zur Verfiigung ge-
licher i en konnte. Dazu kamen noch die etwas freund-
Fracht aulenfRn Berichte- Uber die Situation auf dem
saison G,!,nafkt, wo sich mit dem Herannahen der Herbst-
achtet )Vl ,er langsam steigende Tendenz zeigt, unge-
Beend™t O 'abache, daR die Ratenkampfe noch nicht
gesentn SInt® wenngleich sich Anzeichen fir ein Ent-
uierkln 11111611 auf dem einen oder anderen Gebiete be-
Yol juachen.
sehen r~'n 1l Ruckwirkung der Bestrebungen der deut-
Etusmp r°Breedereien, sich einen Anteil am Ubersee-
wicklii,r,i,JZU Ochern, auf den Handel oder die Kursent-
sein- (|~ der Sukiffahrtsaktien kann noch keine Rede
Beweeu " el?,,.7 erlailtét im Zusammenhang mit dieser
die in ,'T bereits von neuen Kapitalserhéhungsabsichten,
groRen & ~er nocl In der Abwicklung begriffenen
von den QI .uprogramme und der Mdglichkeit, dafR
aus dem i ner'kanischen Guthaben nach einer Anregung
oder 80 v laanzausschu3 des Senats zunachst nur 60 %
Grundla7 Ur ?n? Freigabe in Frage kdmen, nicht jeder
wiig-i,n,,.fe  entt>ehren. Jedenfalls kamen diese Er-
und sie ' u rr Markte fir Schiffahrtsaktien zustatten,
dern iinei! 'ia ,, uicht nur den fuhrenden Werten, son-

zZu emer
aswerten Kursaufbesserung.
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Die Aktien der Schiffbauunternehmungen fanden eben-
falls etwas mehr Beachtung, doch war die Kursentwick-
lung nicht einheitlich. Anregend wirkte die Nachricht
von der beabsichtigten Fusion der Deutschen Werft mit
der Reiherstieg-Deutsche Werft A.-G. mit der daraus
herzuleitenden Bewegung auf weitere Umgruppierungen in
der Hamburger Werftindustrie. Dagegen (bte eine
gleichzeitig bekannt gewordene Erklarung einer an-
erkannten Autoritdt aus der deutschen Schiffbau-Industrie
Uber die Geschéaftsaussichten dieser Unternehmungen
unter besonderer Betonung der hohen Materialpreise und
Arbeitsléhne, die jede Konkurrenzfahigkeit mit dem aus-
landischen Schiffbau ausschlieBen, einen ungiinstigen Ein-
fluR aus, der auch in der Kursentwicklung der Aktien fast
aller Werftunternehmungen zum Ausdruck kam.

Die Aktien der FluRschiffahrts-Gesellschaften zeigten
nur unwesentliche Veranderungen. Etwas mehr Beachtung
fanden Hochseefischerei-Unternehmungen, in erster Reihe
Cuxhavener Hochseefischerei A.-G. auf die Dividenden-
schatzung von 8—9 %, die auch die Nachfrage nach den
Aktien der Hamburger und Altonaer Fischereigesell-
schaften anregte. — Bei den

lokalen Industriepapieren
sind nur wenige Einzelheiten hervorzuheben. Von den
amtlich notierten Werten erfreuten sich in erster Linie
wieder die Aktien der Hamburger und Altonaer Brauerei-
unternehmen und die Zementfabriken Hemmor, Alsen und
Breitenburg, sowie Gummifabrik Phdnix und Lederfabri-
ken Wieman und Stade einer besseren Aufnahme. Unter
Angebot hatten Eisenwerke Gutmann, Dolberg, Ottensen,
Carlshitte, ferner Asbest Calmon, Triton und die seit eini-
ger Zeit in Berlin notierten Ruberoid-Aktien zu leiden. Im
Freiverkehr wurden Kihlhaus Libeck, Kihlhaus Zentrum,
Cuxhavener Eiswerke und Hamburger Reismihle hoéher
bewertet. — Die Umsétze in
Kolonialpapieren und Plantagenwerten

erfuhren eine leichte Belebung im Zusammenhang mit dem
jetzt bekanntgegebenen Entwurf eines Kriegsschaden-
SchluRgesetzes. Wenn mit den vorliegenden Entschadi-
gungssatzen auch bei weitem nicht den Ansprichen der
Liquidations- und Gewaltgeschadigten Rechnung getragen
wird, so gibt man sich in den Kreisen der Anteilbesitzer
doch der Hoffnung hin, daR bei den Beratungen im Reichs-
tag wenigstens hinsichtlich der Zahlungsweise den ein-
zelnen Kolonialgesellschaften entgegengekommen wird und
die wieder im Aufbau begriffenen Unternehmungen in die
Lage versetzt werden, sich durch Befreiung von driicken-
der Schuldenlast und durch Zufihrung von Barmitteln
fxei zu entwickeln. Die Umsatze und Kursaufbesserungen
hielten sich allerdings in engen Grenzen, da vielfach noch
Unklarheit besteht lber die Begriffe Entmurzelung und
Wiederaufbau, die bei der Entschadigung ausschlaggebend
sein sollen. Neben den sogenannten Kolonialpapieren
waren wieder die Aktien der Compania Hispano Ameri-
cana de Electricidad (Chade) gefragt auf die bevorstehende
Einfuhrung der Aktien in Berlin. Auch fir Otavi-Minen-
Anteile trat Nachfrage hervor, dagegen waren die Aktien
der Consolidated Diamond Co. Uberwiegend angeboten.
20vTL I <p7m. =UM. mmslmmb

Hamburg-Amerika-Linie ....
Hamburg-Sud

Norddeutscher Lloyd 15050 T P Es—BHr— E—_
Dt. Dampfschiff. ,Hansa". 4 =3 2 =
Vereinigte Elbeschiffahrt 75— 5—1—55»—:@_5—5_57:5@’—
Vereinsbank............ 160 — E— 15—
Westholsteinische Bank 175— IFp—IB—T5H—

Libecker Commerzbank
Hamburger Hochbah

Libeck-Biichen .
Bill-Brauerei...

ElbschloR-Brauerei
Holstein-Brauerei
Asbest-Calmon....

Nagel & Kaem . g
Ha?ﬂburger EIeEtrizitétswerke 163.50
Guano-Werke A.-G. 118,—
Schlinck & Co.

Bodiker & Co..

biel...... g

Eﬁ)%%dl-l!’ﬂanzungs-A.-G. 70,— 68,— 68,— 70.— 70.— 70—
Deutsche Togogesellschaft ... 900,— 900—  900,— 900.— 900,— 900—
Deutsche Kautschuk A.-G. .. 135— 135— 134,— 133 — 133,— 135—
Westafrikanische Viktoria ... 185— 185— 186 — 186 — 186,— 186,—

ekage 104.— 102 — 103,— 105,— 105,— 105,—
Jaluit-G eselischafi. ). 164,— 160— 170,— 170,— 175— 175—
Dt. Handels-Plant. d. Siudaee 160,— 1 160.— 165—

Consolidated Diamond
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Dr. W. Spielhagen und Dr. Arnd Jessen: Der Reichs-
haushalt 192?. Berlin 1927, Zentralverlag G. m.
b. H. 132 S. Preis 3 RM.

Geboten wird nicht so sehr eine kritische Durch-
leuchtung des diesjahrigen Budgets als vielmehr eine ein-
gehende Darstellung des Reichshaushaltwesens iberhaupt
an Hand des Etats von 1927. Von der Anforderung der
Unterlagen durch den Reichsminister der Finanzen ulber
die Anmeldung der Einzelplane, die Aufstellung des
Regierungsentwurfs und die BeschluBRfassung der parla-
mentarischen Instanzen bis zur Verkiindung im Reichs-
gesetzblatt wird die Entstehung des Haushaltgesetzes
geschildert; es schliet sich die Darstellung der Fonds-
verwaltung an, der kassenmaBigen Ausfiihrung des Haus-
haltsplans und der Rechnungslegung bis zur Entlastung.
Die normativen Bestimmungen sind in groRer Ubersicht-
lichkeit und Vollstdndigkeit zu einer systematischen
Darstellung verarbeitet, und zwar nicht allein die Reichs-
haushaltsordnung, sondern auch eine Fille von anderen
oft recht abgelegenen Gesetzen, Verordnungen und Er-
lassen.

Von kritischen Ausstellungen nimmt das Werk sowohl
in diesem allgemeinen Teil Abstand wie in der dann fol-
genden Darlegung des Gesamtplans, des Bruttoplans und
des Nettoplans fur 1927. Hierbei wird die Darstellung
durch die Einfugung eines ,Zweckplans® (systematische
Ubersicht der Ausgabezwecke), eines Steuerplans und
eines Finanzausgleichsplans unterstitzt und illustriert.
Der Gesamtplan ist teilweise lUber das Schema des Regie-
rungsentwurfs hinaus untergeteilt und kommentiert. Die
Einzelplane werden von einer Darstellung der Verwal-
tungstatigkeit der einzelnen Ministerien und ihrer nach-
geordneten Behdrden begleitet, die sich z. T. wortlich an
das ,Handbuch fiir das Deutsche Reich“ anlehnt, dartber
hinaus jedoch wertvolle Erlauterungen und Zusammen-
stellungen bietet.  Obwohl aus privater Initiative der
Verfasser hervorgegangen, hat die Arbeit ausgesprochen
offizibsen Charakter. Diese Tatsache wird durch ihre
warme Beflurwortung von behordlicher .Seite unter-
strichen. Als zuverlassiges Handbuch fur alle, die sich
mit dem Haushaltswesen des Reichs beschaftigen missen,
hat sie daher dauernden Wert.

Es ware sehr zu begriBen, wenn die Verfasser ihre
eingehende Sachkenntnis auch fir spatere Jahre dieser
Aufgabe widmen wirden. Es ware dann eine Trennung
des allgemeinen Teils, der die im ganzen wohl gleich-
bleibenden Bestimmungen der Reichshaushaltsordnung
usw. schildert, von der jahrlich wiederholten Analyse
des jeweiligen Etats zweckmafRig. Der allgemeine Teil
wirde durch ein ausfuhrliches Quellenregister und ein

Stichwortverzeichnis fir die in ihrer Bedeutung nicht '

allgemein bekannten etatstechnischen Ausdriicke sehr
gewinnen. Nach einem Ausbau dieser Etatsdarstellung
durch Vergleiche mit friheren Jahren und weitere sinn-
gemalRe Zusammenstellungen, etwa nach Art der vor-
zliglichen Ubersicht Uber die ,Reparationszahlungen
nach Reparations- und Rechnungsjahren* (S. 127), wirde

die Etatskritik — auch ohne eigne kritische Aus-
lihrungen — ein dauerndes vorzugliches Hilfsmittel
gewinnen. ji- W. A

Handbuch der Finanzmissenschaft, hgg. von Wilhelm
Gerloff und Franz Meisei. 1. Bid. Verlag von
J. C. B. Mohr, Tubingen 1926. X| und 547 S.

Die Bedeutung dieser grofen Publikation erhellt aus
dem Umstande, dal3 das letzte groRere finanzwissenschaft-
liehe Werk enzyklopadischen Charakters, das wir in deut-
scher Sprache besitzen, Lotz’ Finanzwissenschaft, mit dem
Jahre 19J4 abschliet. Und da wir auch auf eine Neu-
bearbeitung von Adolf Wagners groRem Werk nicht mehr
rechnen durfen, ist der Versuch doppelt dankenswert,
durch die organisatorische Zusammenfassung einer gro-
RBeren Anzahl von Fachleuten einen Ersatz zu bieten —
habeti doch in den letzten zwanzig Jahren nicht nur die
wissenschaftlichen Anschauungen, sondern vor allem auch
die den Gegenstand der Finanzwissenschaft bildenden
tatsachen eine grindliche Wandlung erfahren. Nach dem
Programm des neuen Handbuchs zu urteilen, das auf drei

Bande berechnet ist, wird eine erschépfende Darstellung
dieser Wissenschaft, die in der letzten Zeit so stark an
Umfang gewachsen ist, geboten werden.

Der vorliegende, bereits abgeschlossene erste Band
enthalt zunachst die einleitenden Kapitel, welche die Ein-
ordnung der offentlichen Finanzmirtschaft in Staat, Ge-
sellschaft und Volkswirtschaft und die systematische
Stellung und Geschichte der Finanzmissenschaft behan-
deln, sodann die Lehre von den 6ffentlichen Ausgaben, von
den Betriebseinnahmen der o6ffentlichen Hand und die Ge-
biihrenlehre und allgemeine Steuerlehre. Im Rahmell
dieser kurzen Anzeige ist eine eingehende kritische Wiir-
digung jedes der 16 Kapitel dieses ersten Bandes natir-
lich nicht méglich. Einige Bemerkungen miissen geniigen-

Da fallt zunachst das Kapitel ,Staat, 6ffentlicher Haus-
halt und Gesellschaft — Wesen und Aufgabe der Finanz-
Wissenschaft vom Standpunkte der Soziologie“ von Rudolf
Goldscheid auf, das sich nach Form und Inhalt nicht in
dem Rahmen ruhiger wissenschaftlicher Erérterungen
halt, der das Handbuch sonst auszeichnet. Bei aller
Sympathie fiir die humane Gesinnung und das Weltver-
besserer-Temperament des Autors muf3 man doch sagen,
dalR gerade bei dem vielumstrittenen Wissenschaft"'
Charakter der ,Soziologie* die Vorurteilslosigkeit in der
Betrachtungsweise am schwersten vermi3t wird. Von den
Ubrigen Abhandlungen wollen wir Mildschuhs Arbeit tber
,Steuermirkungen® hervorheben, die eine gute Ubersicht
Uber die moderne Steueruberwalzungslehre bietet und
durch die Scharfe, mit der sie den Zusammenhang von
L,Steuerausweichung” und ,Steuertberwalzung* heraus-
arbeitet, viel zur Klarung dieser schwierigen Zusammen-
hange beitragt. Ferner sei auf Meiseis ,Steuertechnik* ver-
wiesen. Das Thema hat wegen seiner stets unterschatzten
Bedeutung fiir die Finanzwissenschaft dem Autor immer mit
Recht am Herzen gelegen; freilich zeigt gerade sein Ver-
such, daB sich dber den EinfluR der technischen Fragen
auf die Gestaltung der Besteuerung nur wenig Allgemeines
sagen laRt und daR man gerade hier alles auf die Be-
handlung der einzelnen Steuer abstellen muf3. — Die Ar-
beiten von Laum und Th. Meyer zur Finanzgeschichte des
Altertums und Mittelalters sind in ihrer Kiurze und Reich’
haltigkeit besonders instruktiv. Weniger befriedigen die
Abhandlungen von Spitzmuller iber ,Volkswirtschaft.
Finanzwirtschaft und Geld“ und Englisch tber ,Die 6ffent-
lichen Ausgaben“. Jene gibt von den spezifischen Ein-
wirkungen der Inflation auf die Finanzentwicklung der
Staaten und von den Schwierigkeiten, die dadurch einer
Stabilisierung erwachsen, kein gentgendes Bild, sondern
beschrankt sich allzusehr auf rein geldtheoretische und
geldpolitische Erorterungen. Diese hat das Unglick, 111
einem Augenblick zu erscheinen, in dem durch eine An-
zahl neuerer Arbeiten Uber die volkswirtschaftlichen Wir-
kungen der Staatsausgaben (z. B. Dalton, Ritschl, Col®)
der gesamte Fragenkreis in einer zum Teil neuartigell
und fruchtbaren Weise behandelt worden ist.

Kiel Dr. Hans Neisser

Deckert, Dr. Hans: Die Notendeckungsvorschrifl6l}
der michtigsten Zentralnotenbanken. Bank- und
finanzwirtscthaftiche Abhandlungen. Herausge-
geben von Prof. Dr. W. Prion, Berlin. 8. Heft-
Verlag Julius Springer. Berlin 1926. 80 S. Preis

3,10 RM.

Die Arbeit behandelt die Notendeckungsvorschriftell
der meisten europaischen Zentralnotenbanken, des Federal
Reserve-Systems und der Bank von Japan in ihren Ver-
anderungen von 1914 bis 1925. Diese Auswahl ist etwas
willkdrlich; im Rahmen einer Behandlung der wichtigsten
Zentralnotenbanken hatte man u. E. auf die Erwahnung
der Randstaaten und einiger Balkanlander verzichten
konnen, dafir aber die bedeutenderen Staaten Sid-
amerikas, Asiens usw. berticksichtigen mussen.

Der Verfasser geht in der Weise vor, dal er neben den
Anderungen des Notenausgaberechts auch die tatsachliche
Entwicklung der Notendeckung behandelt, um danacn
zu den gesetzlichen Notendeckungsvorschriften im allge-
meinen kritisch Stellung zu nehmen. Dabei wurde zu®
Angelpunkt der Eroérterung die Fragestellung gemacht-
Ist das Notenausgaberecht, so wie es in den meisten
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Staaten geregelt ist, das geeignete Mittel zum Schutz der
in ~ .mng? (Vgl. das Vorwort.) Ob die Goldwahrung
21 cke .geeignetste Form der Wahrungsverfassung sei,
stellt damit auRerhalb der Diskussion, ebenso die 1rage
(ler Stabilisierung des Geldwertes.
Der Versuch, die wissenschaftlichen Ausfiihrungen mit
einem mdoglichst reichhaltigen Material zu illustrieren, hat
en Rahmen der Arbeit gesprengt und gibt ihr einen
nzweckmaRigen Doppelcharakter: sie ist halb Handbuch,
li | theoretische Deduktion an Hand von Beispielen.
aclurch wird das Buch sehr unibersichtlich. Es ist
f enso schW|er|g, den theoretischen Ausfiihrungen zu
1. wie einen vollstandigen Uberblick iber die Ver-
itnisse bei einer einzelnen Zentralnotenbank zu be-
ommen, da das Tatsachen- und Tabellenmaterial, dem
ang der vorwiegend historisch vorgehenden Darstellung
u fPredlend* Uber das ganze Buch verteilt ist. Es ware
jn =i*weckmaRiger gewesen, das ganze Zahlenmaterial
ein "sichtlicher systematischer Aufgliederung, nach
in al a*e bistitute moglichst gleichbleibenden Schema,
in;* n vrdlang zu verweisen, statt die Untersuchung da-
m.,t zu beschweren.
Uber6lnie historischen Darstellung ware ebenfalls eine
am ju'lichere Gliederung nach den einzelnen L&ndern
der Nt RBewesen- Eine zusammenhangende Darstellung
Zerr .-~ deckungsVerhaltnisse in jedem Lande wéare der
PunktunS nach verschiedenen theoretischen Gesichts-
Bardet "~"6he der Notendeckung, Zusammensetzung der
Wese ckuS?> der bankméafRigen Deckung) vorzuziehen ge-
hatte ' i lue Zusammenfassung der Schluf3folgerungen
Unter Pu zweckmaRig daran geschlossen; hier ware die
GesinU* derung nach verschiedenen theoretischen
Aitspunkten am Platze gewesen.
Srofiem rpi &lck "“as Buch, das ein reichhaltiges und mit
haftes Vp | ( zusammengetragenes, aber vielfach lieken-
Verfehlt ' *~1 euthalt, in seiner Anlage sonach ziemlich
seinen 1f¥ ' so. kann man sich mit seinem Inhalt und
D. regebnlssen durchaus einverstanden erklaren.
Vorschrift za dem SchluB, daRR die Notendeekungs-
Vusdehnién IlI'rgemls imstande waren, eine UbermaRige
in vielen?- fes Notenumlaufs zu verhindern, daR sie
Goldbest  |ndern sogar geradezu hierzu verleiteten. Der
Wahrnntfo lat tu erster Linie die Bedeutung einer
hat dntJu <Serve- Hie Vorschrift der Mindestgoldbestande
standen e(Ten groRen Nachteil, daR das Gold unter Um-
wird. Unt jicBt im Interesse der Wahrung eingesetzt
vorschriftf-61 f lesem Gesichtspunkt werden die Deckungs-
zreeckmagRii / ' Bank oon Frankreich mit Recht als die
bank die A"~ .bezeichnet. Je mehr eine Zentralnoten-
schépfen  v°glichkeit hat, aus ihren Goldreserven zu
Politik 'rym 7 unabhé&ngiger ist sie in ihrer Diskont-
die Vort?ile Zinslosigkeit der Goldreserven wird durch
aufgewo e eiuer stetigen wirtschaftlichen Entwicklung
fordern T , le Zahlungsgewohnheiten des Landes er-
Bofite Beacl t * Festsetzung des Deckungsverhaltnisses
argeldlosen “uug, da in Krisenzeiten ein Ubergang vom
ist. X* ,im zum Noten- und Metallverkehr zu beobachten
bankleitun? allPtaufgadbe der Geschicklichkeit der Noten-
der Deckmio. ubei'tussen, so verschwindet die Bedeutung
falsche VV?u'rsc Il’iten. Sie bieten keinen Schutz gegen
Stimmung ,,,.Ul2®?P.ditik, der durch die einzige Be-
Wahrunsxm. mi-?1eistet ware: Die Notenbank hat die
haben. h 1at unter allen Umstanden aufrecht zu er-
H. W. A

auseegefrn® len (in deutschen Borsen. Her-

Juni mo?1-VOn der Deutschen Bank. Stand:

Da ly2~' 542 S'
deutschen RaufHandbuch enthalt alle fir die an
naP  Daten in «u_gehandelten Auslandsanleihen erreich-
ufal3t sind die APminutlicher, systematischer Anordnung,
ehandinng der r,,e! len samtllcher Staaten; nur auf eine
Pioblematischen \\f1Skefl Anleihen wurde angesichts des
Berichten Uber dieer.es dieser Titres verzichtet. Den
eine Vorbemerkung f.Pzeluen Anleihen jedes Landes ist
Land seine Anleih,4*e Art und Weise, in der das
geschickt. Bei den nd ichkeiten geregelt hat, voraus-
zweck, Kontrahent Werten werden Anleihe-
satz, Tilgung, Sicherhc,*1UdS?r’ Wahrung, Umrechnungs-
stellen, Borsenplatze = rfjl.Zmstermine, Stuckelung, Zahl-

Kurse vor und naet ,j,, edI1d Lleferungsusancen letzte
nr Kriege genannt und alle anderen

MAGAZIN DER WIRTSCHAFT 1297

notwendigen Angaben gemacht. Von besonderem Wert ist
die lickenlose Darstellung der ehemals 6&sterreichisch-
ungarischen Anleihen; bisher kannten sich in dem Gewirr
der vielen Sonderregelungen und Abkommen nur wenige
Fachleute aus. Die Deutsche Bank hat sich durch die
Herausgabe dieser Materialsammlung ein anerkennens-
wertes verdienst erworben. 1. W. A

fm gegangeite
Die Redaktion behfilt sich die Besprechung jedes einzelnen Werkes vor

Beuck, Dr. W.: Die Vermogenssteuererklarung 192? auf
Grund des Vermogenssteuergesetzes vom 10. August 1925
bis 31. Marz 1926 mit der Durch- und Ausfiihrungsver-
ordnung vom 14 Mai 1927. Drei Formularmuster mit
Erlauterungen in Zweifarbendruck. Berlin-Wien 1927.
Industrieverlag Spaeth & Linde. 135 S. — Preis 440 RM.

Der deutsche Einzelhandel in Staat und Wirtschaft.
Ein Bericht Gber die erste Tagung des Deutschen Einzel-
handels in Dusseldorf vom 3. bis 6. August 1926. Heraus-
gegeben von Franz Effer. Disseldorf 1926. Verlag
C. Schaffnit Nachf. 100 S.

Descooich, Emo: Unsere Technik und Amerika. Mit
22 Abbildungen. Stuttgart 1927. Verlag Dieck & Co.
(Franckh’s Techn. Verlag). 78 S. — Preis geh. 1,80 RM.;
geb. 2,50 RM.

Die Kreditmirtschaft. 1 Teil. Vortrdge von Fritz
Beckmann, Karl Dische, Bruno Kuske, Alfred Mdiller,
Joseph Schumpeter. Bd. 1 der Kdélner Vortrage. Le|p2|g
1927. G. A. Gloeckner Verlagsbuchhandlung. 179 S
Preis geh. 6 RM.; geh. 7 RM.

Die Verordnung uber die Arbeitszeit vom 21. Dezem-
ber 1923 nebst dem Gesetz zur Ab&anderung der Arbeits-
zeitverordnung vom 14. April 1927 (Arbeitszeitnotgesetz)
sowie den dazugehorigen Ausfiihrungsbestimmungen des
Reichsarbeitsministers vom 17. April 1924 und 29. April
1927. Erlautert von Dr. jur. Gerhard Erdmann. Dritte,
wesentlich erweiterte Auflage. Berlin 1927. Otto Elsner,
Verlags-Gesellschaft m. b. H. 214 S. — Preis 4,50 RM.

Dissinger, Dr. Arthur: Das Pforzheimer Schmuck-
marengemerbe 1925/26. Sonderabdruek aus dem Ver-
waltungsbericht mit Jahresschau 1925/26 der Stadt
Pforzheim. 23 S.

Dissinger, Dr. Arthur: Gestaltung und Wandlung des
Platinmarktes. Erweiterter Sonderdruck aus ,Bankwissen-
schaft*, Zeitschrift fir das Bankwesen. 3. Jahrgang, Heft
21 bis 23. Berlin 1927, Verlag Hans Pusch. Heraus-
gegeben vom Arbeitgeberverband fiir Pforzheim und Um-
gebung e. V. 23 S

Dormagen, August E.. Der Etat-Typ fir Gemeinden,
Kreise und Provinzen. Die doppelte Buchhaltung in den
Staatsverwaltungen (Beitrage zur Finanz- und Verwal-
tungsreform).  Berlin-Charlottenburg 5, Schlofistr. 1L
Eigener Verlag des Verfassers. 96 S.

Fricke, Dr. Rolf: Konjunktur und Einkommen. Eine
Grundlegung zur dynamischen Konjunkturtheorie. Hulber-
stadt 1927. Verlag H. Meyer's Buchdruckerei. XV und
138 S. — Preis 8,75 RM.

Gortz, Dr. Hermann: Auswartige Anleihen. Nr. 45
der Arbeiten zum Handels-, Gewerbe- und Landwirt-
schaftsrecht. Herau&gegeben von Prof. Dr. Ernst Heymann.
Marburg 1926. N. G. Elwert'sche Verlagsbuchhandlung,
G. Braun. VIl und 231 S

Handbuch der Finanzmissenschaft. Herausgegeben von
Wilhelm Gerloff und Franz Meisel. 16. Lieferung (II. Bd.,
Bogen 11 bis 13). — 17. Lieferung (II. Bd., Bogen 14 bis 16).
—18 Lieferung (Il. Bd., Bogen 17 bis 19). — 19. Liefe-
rung (II. Bd., Bogen 20 bis 22). Tibingen 1927. Verlag
J. C. B. Mohr (Paul Siebeck). — Preis je Lieferung 2 RM.

Handbuch lber den PreuRlischen Staat. Herausgegeben
vom Preuflischen Staatsministerium fiur das Jahr 1927.
133. Jahrgang. Berlin 1927. R. v. Deckers Verlag
(G. Schenck). XLVIII und 1173 S. — Preis 40 RM.

Jebens, Dr. Heinrich: Der Rettungsmeg aus dem Er-
finderelend zum Wirtschaftssieg. 2. Auflage. Hamburg
1927, Selbstverlag. 46 S

Lehmann, Dr. Heinrich: Tarifvertrag und Nachwir-
kung. 13. Heft der Schriften des Instituts fur Arbeits-
recht an der Universitat Leipzig, herausgegeben von Prof.
Dr. Erwin Jacobi. Berlin 1927. Verlag von Reimar
Hobbing. 60 S. — Preis 3 RM.

Leipziger Wirtschafts-Handbuch. Systematisch-statisti-
sche Darstellung der Leipziger Wirtschaft. Herausgegeben
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von ider Handelskammer Leipzig. 1 Band: Die Wirt-
schaftsvertretungen. offentliche und private wirtschaft-
liche Korperschaften. Von Dr. jur., Dr. phil. Hans
Rickert.  Leipzig 1927. Verlag der Handelskammer
Leipzig. X und 1000 S.

Lettner, Dr. Friedrich: Finanzierung der Unternehmun-
gen. Sammlung Géschen, Bd. 963. Berlin-Leipzisr 1°27.
Verlag Walter de Gruyter & Co. 108 S. — Preis 1,50 RM.

Lion, Dr. Max: Wahre Bilanzen! Ein Beitrag zur Ver-
einheitlichung von Handelshilanz und Steuerbilanz.
Heft 3 der Gesellschaftsrechtlichen Abmachungen, In
Verbindung mit der Vereinigung fir Aktienrecht heraus”
gegeben von Prof. Dr. Arthur Nufibaum. Berlin 1927.
Carl Lleymanns Verlag. 37 S. — Preis 2 RM.

Meier, Dr. Ernst: Handbuch der deutschen Reparation.
Erste Lieferung Leipzig 1927. A. Deichert'sche Verlags-
buchhandlung Dr. Werner Scholl. 208 S. — Preis 10 RM.

Miuller—Erzbach, Rudolf: Deutsches Handelsrecht.
Erster Teil. Zweite Auflage. Tibingen 1927. Verlag von
J. C. B. Mohr (Paul Slebeck) XIV u. 402 S. — Preis geh.
13 RM.; eeb. 1450 B

Oppenhelmer, Franz.
sammelte Reden und Aufsatze.

Soziologische Streifzige. Ge-
2. Bd. Minchen 1927.

Vebrla Max Hueber. 352 S. — Preis geh. 850 RM.;
geb.

Soecknick, Dr. Margarete: Die Entwicklung der Real-
Ibhne in der Nachkriegszeit, dargestellt an typischen
Thiringer Industrien. Abhandlungen des wirtschafts-
wissenschaftlichen Seminars zu Jena. 18 Bd. 1 Heft-
ﬁ])(faggz 41927. Verlag von Gustav Fischer. 84 S —

50 Jahre Tonindustrie-Zeitung. Jubilaums-Ausgabe vom
30. Dezember 1926. Herausgeber: Chemisches Laborato-
rium fir Tonindustrie Prof. Dr. H. Seger & E. Cramer.

sum

DRutfrifc Rdrfjf*incmsen im Juni 19&7

. . Juni Mai 1. AprU bis
(in Millionen RM) 1927 1927 30.Juni 1927
\. Ordentlicher Haushalt
548,0 548,0 548,0

davon

1. Bestand zur Deckung restlicher Ver- & % ﬁ

Il. Einnahmen*):
1. aus Steuern, Zéllen und Abgaben ... 553,9 62
0,1

2.8 1925,8
. 0.4 0,6
3. UberschuR Post und Reichsdruckerei
4. Dividende auf Reichsbahn-Vorzugs-
i i 29,9 29,9
5. Sonstige Verwaltungseinnahmen........... 14,4 30.0 52,7
Summe 598,3 653,8 2000.0
HL Ausgaben*):
189,6 200,4 593.0
58,3 62,3 175.0
129,3 1239 879.1
22,8 18,2 60,2
R. Erwerblosenfiirsorge (unterstiitzende) . 14,8 21.7 82.2
24,3 13,3 60,1
10,5 9,6 28,9
. . 12.1 10,0 31.8
9. Reichsschuld: Verzinsung u. TUgung.. —0,5 0.4 14.8
4,9 75,2 84,4
15,8 15,8 47,3
15,4 15,1 43,2
66,6 66.7 183,1
35,4 96.8 204.7
Summe 599,3 730,0 1987,4
1.0 76,2
21,0
8. AuBerordentlicher Haushalt
I. Ubertrag aus 1926: Mehrausgabe, die aus
—290,0 —290,0 — X
Il. Einnahmen**): 2900
i ) — 0,1 0.7
2. Erlos aus der 1927 er Anleihe... 68.8 10,9 85,1
Summe 68.8 11.0 85,8
I1. Ausgaben***):
1. Produktive Erwerblosenfiirsorge ......... 11,7 4.9 10,7
20,5
10.0
55
47,3 86.0
Summe 61,3 62.3 138,7
Mithin UberschuB......ccccocumincuneireinnen. 175 51.3 52,9
C. AbschluBB Juni Mai
1. Ordentlicher Haushalt:
UberschuR aus AprU und Mai......... 2L6 22,6

569,6 570,0

2. AuBerordentlicher Haushalt:
—290,0 —290,0

— 529 — 704
—342,9 -360,4
Bestand 226,7 210,2
D. Stand der schwebenden Schuld
Sckntzanweisungen 9,7 | 9,7

A1 Bl

Sicherheitsleistungen.. 51
110,0 | 110,0

Darlehn von der Post

*)Soll nach dem Haushalt 1927: 8659,0 Mill. RM.
*e) Soll nach dem Haushalt 1927 9.8 Mill. RM.
Soll aus Anleihen ..466.4 Mill. RM.
17672 Mill. RM

*+*) Soll nach dem Haushalt 1927: 476,2 Mul. RM. (AuRerdem 281,6 Mil. Rest
aus 1926, durch Anleihen zu decken.)

Anmerkun% Aus den Steuereingangen im Monat Juni 1927 sind im Juli 1927 an
ne Lander noc gesetzliche Anteile in Héhe von 52,7 Mill. KM. ausgezahlt worden

1Uotftenti&crJini fier 3Uff$*6anft

6.August Vor- Vor- Vor-
1927

In Millionen Reichsmark woche  monat jahr

Aktiva

Noch nicht begebene Reichsbankanteile
Goldbestand éBarrengoId) sowie in- un
auslandlsche oldmiinzen, das Pfund fein
zu 1392 RM. berechnet..
und zwar Goldkassenb
Golddepot (unbelastet) bei aus|
Zentralnotenbanken’ ..........

177,212 177.212 177.212 177,212

e

1805,148 1801,047 1802,123 1492,530
1743,147 1743,171 1744,247 1232,095

62,001 57,876 57,876 260,435

8. Bestand an deckungsfahigen Devisen 190,986 179,059 73,542 486,896
4. a; Reichsschatzwechsel .............. ’

b) Sonstige Wechsel und Schecks.. 2357,277 2512,094 2317,629 1127,019
5. Deutsche Scheidemiinzen ..... 84,836 86,221 91,966 111,229
0. Noten anderer Banken 17,336 7389 16838 16,122
7. Lombardforderungen 29,479 63,621 71,853 7,714
g. Effekten ... 2,280 92,322 93,051

89.494
. Sonstige Aktiva 493 450 470689 491689 721,324

1. Grundkapltal

begeben 122,788 122,788 122,788 122.788
b noch nicht begeben.
2. Reservefonds:

177,212 177.212 177,212 177,212

a esetzlicher Reservefonds . 38,510 38,510 88,510 33.952
pezialreservefonds fur k i-

dendenzahlung ..... . 44,883 44, 883 44,883 43,133

c) sonstige Riicklagen . 160,000 160, 0 160,000

000 160,00
3769,759 3928220 3676,547 2971.711
568,205 553,347 587,889 600,509
366,647 364,694 828,074 120,235

. Betrag der umlaufenden Noten
. Sonstige taglich fallige Verbindlichkeiten
. Sonstige PasSiVa.....cccoereeeneienecneneceene

[SAF Y]

Bestand an Rentenbankscheinen . 635 | 3601 659 201,0
Umlauf an Rentenbankscheinen.. 980,8 1008,2 1 982,8 1299 8

iUotfienutkrficfiien Oeutftfiec JkiGainofcn&mtfen

6. August 1927 Bayr. Sachs. Badische W artt.
Noten-B. Bank Bank Noten-B.
(in Millionen Reichsmark)
Gold . : 28,559 21,025 8,127 8,165
Deckungsfahige Devisen............ 6,095 6.070 0,906 6,435
Sonstige Wechsel und Schecks ... 55,747 59,376 46.104 89,410
Deutsche Scheidemiinzen . 0,040 0,125 0,006 0,022
Noten anderer Banken . 1,853 8,093 0,068 0,760
Lombardforderungen 1,442 2,273 1.792 5,391
Wertpapiere 10,600 1,300 8,833 8,996
Sonstige Akt 3,897 9,182 21,489 37,491
Notenumlauf . 68,728 63.472 25,730 20.856
Sonstlge taglich fallige Verbindlich-
................................................ 2,101 13,673 14,109 0,454
Verblndllchkenen mit Kindigungs-
frist 0,176 5,061 30,631 50,274
Sonstige Passiva.......nn. 1,683 2,773 2,859 4,585
Darlehen bei der Rentenbank 6,475 3,464 3,330 3,500
Weitergegebene Wechsel................ 2,812 2.485 5.054 6.290
mGpm> und toircMiSiningen
Deutsche PreuBische Berliner
Sparkassen Sparkassen Sparkassen
(in Mill. RM.)
Spar- Giro- Ipa Giro- Spar- Giro-
einlagen einlagen einlagen einlagen einlagen einlagen
Juni 1927 . 4023 1190 2392 781 165 :
Mai 1927 . 3966 1188 2539 819 160 02
April 1927 . 3854 1203 2494 846 155 58
Marz 1927 . 3719 1212 2412 858 148 64
Februar 1927 3573 1204 2321 860 141 01
Januar 1927 3331 1182 2200 832 134 62
Dezember 1926 3096 1110 2019 765 124 46
November 1926 . 2956 1124 1925 772 115 53
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(Einheitskurse der fortlaufend notierten Papiere und Kassakurse der auf Zeit gehandelten Wertpapiere)

Div.
o 88 9.8 10.8 11.8 128
Heimische Anleihen
% ) 57,00 5525 57,00 5850 58,50
: 16,00 16,00 16,50 16,60 16,25
Auslandische Anleihen
5 3670 3650 3650 3610 —
2575 2580 2550 25,50
*14°25f" St-SGh.H — 2550 2550 2550 2550
4%, Hb AnI — 2,90 2,80
0//a ‘$M[ 26,75 — 26,62 _
4% dto 2430 — = 2420 —
4% dto --R . — — 1,58
40 o KT Renen'S: 150 1550 1,25 — 1,30
4V, »/ Atato' M-N — 1,40 — —
N5 425 437 460 437 430
45— — — — —
. 10,00 10,00 10,12 10,00 10,12
tf£ {4 |ta £ 31 17,00 16,80 17,00 17,00 17,00
JMdtounu0 , Anlh2 4 1500 1530 1525 1500 15,00
1« 8& An'-vA.0 fll 20,00 20,25 20,50 20,25 20,30
. 13,88 1387 1370 13,70 1362
4 13,75 1370 1337 1340 1350
4 1450 1390 1412 1412 14,00
o fr‘téi gg,gg 26,50 27,40 — 27,40
. , ~ . — 2350 2350 23,70
jM 'S W & — 20,00 20,00
ava 2462 2450 — 2450 —
3 *gl 1; @ o. C. 20,50 — 2025
A | ¢ 0 4 2462 — 2450 24,60 20,40
. 21,25 21,30 21.20
4% dto | ti atsr- 10 4 22,62 2250 22,75 — 22,62
4 1,90 w1,90 2,00 1,90 1,90
4 1300 1330 13,00 1275 1260
4Ya 33,70 — —
33,40 33,87 34,12 34,40
5 2350 2350 — — 2350
20,75 20,75 — _ 20,00
5 3850 3850 3870 3837 39,00
5 38,00 — 38,50 38,62 39,00
«0"*- s«iei 4Ya 1910 1862 1850 1862 18,60
" Hacedon, Gold". 2 .4Ya 1750 1725 17,40 17.80 17.80
r.Z. 2200 2200 2150 2312 _
Bahnen-Werte
IS?®))(( 10 170,00 169,00 170,00 171.00 171,00
. . 7 101,75 102,00 101,62 10150 99,50
5 100,00 — 100,00 100,50
6 8675 8650 86,75 8650 86.12
= 887 890 900 9,00 9,00
458 1925 20,50 20,40 2025 2162
5 103,00 102,75 103,00 103,62
45 8750 8750 8850 87,62 87,62
— 87,25 8825 87,00 8575
Bank-Werte
10 147,25 147,12 148.00 147,25 148,75
9 183,12 188,00 187,50 186,75 187,75
gasigo»** 11 214,00 213,00 216,50 216,00 216,25
10 149,75 149,75 150,75 150.75 153.00
%8 %92'88 167,00 169,00 170,00 172,00
,00 175,00 177,75 177,00 177.00
BovoerMt?BSpes... 12 513'50 24500 255100 25575 253,00
t s t 11 177,75 177,50 178,25 178,75 181,50
e - S S 12 23025 23275 236,50 236.50 240.00
'S $ » o« 10 161,50 161,75 162.75 163,75 166,00
: . 10 159,00 159.00 160,00 160,75 162,50
18 166,50 166,00 16850 169,37 170,50
& 253%,88 250,00 253,25 251,50 254,00
AU X 39.00 3862 3887 3975
enerBanlmey-:::0 10 172'50 173550 17400 17412 17462
18 6,40 655 63 6,35 6,
. Schiffahrts-Werte
M-SiicWerS—paketf.. 6
W § 15250 153501 15550 157,001157,37
fs a s fa = 5 229,75 22825 230.00 232,50 233,50
b iah 8 227.00 225550 22850 231.00 232,00
LIbeschifahrt; 8 152,00 153225 156,00 157.00 157,87
74,87 74,000 74,75 74001 74.87
Automobil-Werte
h(nxe-rb%r 8 117,50 117,12 117,501 118,00 119.00
%n 9 12050 12150 124,87 12350 124,87
o 4925 "4937 4887 5112 5125
121.50 123)50 125,12 123,00 125.00
Chemische Werte
Hrk'r.mu’'s's . 8
fhei r&nwerke ||1' 0 667.00 587.00 590.00 589.75 590.00
4 8625 8650 60,75 93.00
SfcdA 10 12825 128,12 131,75 133.00 135.00
SbEISCbr&idt 10 13512 13475 13562 136.00 137,75
5 31725 318,00 31850 317.50 316.25
en e 19 e o 185.00 13725 140.00 140.50 142.00
Bl'%em"wes?f DVELD 0 86,00 9750 9850 103.25
|edeISr>rel|ksloff 4 8800 6525 @550 67.00 65,12
........................ o 11850 119.00 11925 11875 118.25
0 g?Zg 65.25 "6525 66.00 66,00
0 Se7e 88,00 100.00 101.00 102.25
15 27.25 28,00 2887 28,00
714.00 726.00 736,00 731,00 730.00
Elektr|2|tats Werte
------------- 162.50 164.25 164.00
" 7 165.00 169.00
P-AeS 11 g 18775 189.25 191.00 192100 194,87
P 6 10650 197.75 198.00 199.50 203.00
BIREIAO oty 10 10050 10800 10650 108100 107.00
| Kraft' 1o 00 184.75 190.00 194.50 195,25
10 12990 200,00 205.00 20950 21050
~+4 157,00 160.00 161,00 167.50

13.8.

(R LN R

&%

b

nne3 || "

15. 8.

168,00
195,12
205.00
112.50
200.50
214.00
171.00

Felten & Guilleaume.
Ges. f. el. Untern.
Hackethal Draht..
Hamburger Elektr.
Lahmerer & Co

H. Poge Elektr
Rhein. Elektr..
Rhein.-Westf.- Elektr
Sachsenwerk
Schles. Elektr
Bchuckert &Co
Siemens & Halske
Tel. J. Berliner
Vogel Draht...

Kaliwerk Aschersleben .
Salzdetfurth Kali.........
Westeregeln Kali

Lokomotiv- und Waggon-Fabrik-Aktien

Berl. Masch. Schwartzk.
Busch Waggon......... .
KrauB & Co. Lokom.
Orenstein ®Koppel....

Maschinen-

Aucsb.-Nimb. Masch.
Berlin-Karlsr. Ind .
Bingwerke .
Deutsche Maschinen ..
Hartmann Masch
Hirsch Kupfer..
Humboldt Masch
Karlsruhe Masch
Gebr. Korting.
Ludw. Loewe.
Motoren Deutz
Hugo Schneider
Schubert & Salzer
Voigt @« Haefl'ner.
R. W olf

Buderus Eisen.........
Essener Steinkohlen .

Gelsenkirchen Bgw..
Harpener Bergbau
Hoesch Eisen....
Hohenlohe-Werke.
llse Bergbau
Klockner-Werke
KéIn-Neuesse
Lauraliiltte .

Leopoldgrube.
Mannesmann Réhren
Mansfeld ...
Maxhiitte
Oberbedar
Fhonix Bergbau .
Rhein. Braunkohlen
Rbeinstahl.......

Riebeck Montan
Schles. Bergbau..
Schles. Bergw. Beu
Siegen-Solingen GuB
Stolberger Zink..
Ver. Stahlwerke

Aschaffenbg. Zellstoff..

Charlottenburg. Wasser
Continent. Caoutchouc
Dessauer Gas ..

Dt. Atlant. Telegr
Deutsche Erdél .

Dt. Wollenwaren .

Dt. Eisenhandel .
Dynamit Nobel
Eisenb. Verkehrsmitte
Eeldmikle Papier ...
F. H. Hammersen ...
Harb. Gummi Phonix
Phil. Holzmann........
Gebr. Junghans
Karstadt...
Metallban
Miag Mihlenbau
Norddt. Wollkimmerei
Ostwerke..
Otavi Minen
Polyphon Werke

Svenska Tandsticks
Schles Pom _Cement
Schles. T e x til....c.........
Schulthelﬂ Patzenhofer
Stett. Vulkan........
Stolir Kammgarn .
Thérl Ver. Oelfabr.
Thiringer Gas .
Leonh. Tietz
Transradio..
Ver. Schuhfabr. Wessel
W icking-Portl.-Zement
Zellstoff Waldhof.........
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108, 100 109,75

Kali-Werte

175,00 174,25 178,00
239,75 242,75 244,00
183,25 183,25 188,75

134,00
98,87
64,00

139,00

133,12; 135,50
98,75 7,00
64,50 65.00

140,00 142,75

140,00
76,00
23,50
93,00

136,00
82,75

Montan-Werte

112,50 114,37 117.00
168,00
162,50

133, 25 138, 50

Sonstige Werte

10

[
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P

204,00 204,50

97,00
303,75

50,00
174,75
127,50
209,75

194, .00
210.00

164 50

838,00 339, 87 340,50

140,00
261,00

95,50
165,00
175,87
128,75
133,75
166,50
190,00
119,75

109, 75

179,00
241,50
187,50

135,50
96,50
65,25

144,00

141,00
84,87
23,50
95,00
28,12

172, 100
58,00

138,12

99,00
302,50
49,50
155,50

196, 50

210.00
118,62
463,00

157.75
136,75

85,50
169,00
340,75

109,75

182,00
243,75
190,50

136,00
96.75
66.75

146,75

und Metallw.-Fabrik-Aktien

141,00
85,75

1204.25
98,00

51,00

]
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188,00
252,50
198.00

138.00
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10. August

ausschlieBlich Dividende

A.-G. f. Verkehrswesen...............
Allgem. Dt. Eisenbahnen
Deutsche Reichsbahn-Vorziige .

Allgem. Dt. Credit Anstalt
Barmer Bankverein
Berliner Handels-Gesellschaft
Commerz- und Privatbank.........
Darmstadter und Nationalbank
Deutsche Bank
Disconto-Gesellschaft.
Dresdner Bank
Mitteldeutsche Creditban

Hamburg-Amerika-Packetfahrt.
Hamburg-Stdamerik.-Dampfer
Hansa-Dampfer.. .
Norddeutscher LI

Daimler Motoren.................
Nat. Autom. Gesellschaft .

J. G. Farbenindustrie..
Th. Goldschmidt...........
Oberschles. Kokswerke
Rutgerswerke... .
Ver.

Glanzstoff.

Allgem. Elektr.-Ges
Bergmann Elektr..
Elektr, Licht und |

ra

Elektrizit&ts-Lieferungs- Geselischaft |

Felten. & Guilleaume.
Ges. I. elektr. Untern.
Hamburg Elektr. Werke
Rhein. Elektr. A.-G.....
Bchles. Elektr. u.
Schuckert & Co
Eiemens & Hal

Kaliwerk Aschersleben.
Salzdetfurth K a li.
Westeregeln Kali...

Perl. Masch. Schwartzkopff
Orenstein & Koppel ...
Deutsche Maschinen
Ludwig Loewe ...
Buderus Eisen. .
Essener Steinkohlen ...
Gelsenkirchener Bergw.
Harpener Bergbau.........
Hoesch Eisen
llse Bergbau...
Kléckner-Werke
KéIn-Neuessen.
Mannesmannréhren
Mansfeld
Oberbed
Phoenlx Berg
Rhein. Braunkohlen
Rheinstahl.........
Riebeck-Montan
Ver. Stahlwerke..

Charlottenb. Wasser ..
Continent. Caoutchouc.
Dessauer Gas.
Deutsche Erdo

Ostwerke
Otavi Minen
Schulthei
Leonh. Tietz
Transradio.
Zfellstofiatr

8. August

1
1

g

2
@

iedri

Kurs

87%

147%

149%
24

152%
229%
227%
152%

1213/4
123%

319
135%

133%
140

147%
149%

6
177%
230
161%
159%
166
250

1513/4
228%
226%
151%

120%
122

317

134%
95%
97

710

18754
1968/4

133
139

91%
277

113

165%
161%
20134

15154

2103/4
154

153%
193%

14554
435%

457

111%
164%
1583/4
200
17054
2

132%
150%
6

209%

152%
151%

453

155
13254

339

337%

9. August

1

|
A

iedrig
ster

Kurs

170%

87%

87

101%

14754
150%
250%
178

23454
162%
160%
167%

251

155
230%
228
155%

123
123%

320
13834

96%
98

735

135

257%
163%

206%
292

173%
242

135
14254

147%
149%
247
177%
232
162
159%
166

152%
229%
226%
1523%

1213/4
121%

318

137
95V,

721

188%

163%

180
2048/4

289%

1725
241

1333/4
1393%

9254

285
115
169
16334
204
17854
10154
176
187%
136
100
1223/4
265
219%

137%

126
212%

15754
153%
197%
145%

34%
463

156%
138

342

281
11354
168
1613/4

202%
176

158
17454
185%
135
98

12154
2623%

217\2
136%

2|0y2
155%
152
193
144%
434%
3454
455%
155
338

1

ojedri
ster

Kurs

17254

88%

101%

148%
151%
2533/4
180
237%
163

16154

169%
254

156
231 %
2298/4
157

12454
124%
320%
141%
9854
100%
741
1918/4
199%
2073/4
193
139%
261%

165%
164

137 Vs
144%

94
287

11754
173

165%
2073/4

156%
127%
215%
162%
153%

148,/g
149%
252

17954
235%
162%
160%
168%

155%
230%
229

156%

124
124

318

1393/4
97%
993/4

735

191
198%
205%
189
137%
259%
164
1633/4
181
207%
2928/4

7754
243%

189%

136
143%

93
284

1163/4
171

164%
2043/4

181%
8%

101%
177 Vs
1883/4
136

100%
123%
264%
219%
179

138

154%
126
213
159%
1523/4
198%
147
439
35
463
157
133 %
340%

Nr.

33

ITtyconif
Kapitalserhohung der AEG

Die Verwaltung der AEG teilt mit: ,,Dic vorliegenden Auftrage
ibersteigen die Ziffern des Vorjahrs um 60%. In der Erweiterung
und Umstellung der sehr gut beschaftigten Fabriken sind erhebliche
Fortschritte gemacht, die ebenso wie die wachsende Ausdehnung des
Geschafts neue Mittel erfordern. Die Verwaltung wird einer auf
den 19. September 1927 einzuberufenden auBerordentlichen General-
versammlung die Erhéhung des Grundkapitals um 30 Mill. RM. auf
150 Mill. RM. Stammaktien mit Dividende ab 1. Oktober 1927 Vor-
schlagen. Die jungen Aktien sollen zum Kurse von 140% den Stamm-
aktionaren im Verhéltnis von 6 :1 und den Vorzugsaktiondren beider
Kategorien im Verhéltnis von 10 : 1 angeboten werden. Es verbleiben
6,375 Mill. RM. Aktien zur Verfugung der Verwaltung, uber die zum
Teil bereits disponiert ist.* — Die Mitteilungen uber den Auftrags-
bestand verdienen besondere Beachtung.

Auch die Elektricitats-Lieferungs-Ges. erhéht

In einer auflerordentlichen Generalversammlung am 20. September
1927 soll die Erhéhung des Grundkapitals um 5 Mill. RM. auf 30 Mill.
RM. vorgeschlagen werden. Die gunstige Geschaftslage und die damit
zusammenhangenden Erweiterungen der von der Elektricitdts-Liefe-
rungs-Gesellschaft betriebenen oder kontrollierten Unternehmungen so-
wie die Beteiligung am Elektricitaitsmerk Angora veranlassen diesen
Geldbedarf und rechtfertigen die Erwartung angemessener Verzinsung.
Yie. jungen Aktien mit Dividende vom 1. Januar 1927 sollen den
Aktionaren im Verhéltnis von 5:1 zum Kurse von 144% unter Ver-
rechnung von Stickzinsen angeboten werden.

11. August 12. August 13. August 15. August
M By Liquidationskur3s
;I_ 53 Ll
. d . a piru muesdtlo ult le o
Kurs Kur3 Kurs 9 Juli
173 172% 172% 176 173 173
883/4 88% 88% 88 0 87% 88 85
101% 100% 100% 100% 102 102
1478/4 150% 148% 151% 150% 148 150
152% 151y2 154  152% 155 154% 151 153
252% 250% 255% 253% 259% 258 252 246
180% 177% 185 180 186% 185 179 180
2383% 237  242% 239 245% 243% 237 235
164  163% 168% 164% 169% 168% 164 164
161% 16084 164% 162 165  164% 161 162
170 168% 173% 170% 175% 174% 169 170
253 252 261  258% 252 254
1578/4 156% 158 157 158% 157 157 144
234% 232% 234% 234 235 234% 233 235
234  230% 235 234 234% 234 231 229
158  156% 158% 157% 158% 158% 158 145
124 123% 125% 124% 129  126% 124 128
124\6 123% 126% 125% 129% 128% 124 126
317% 316% 317% 816 317 319
141% 140% 143% 142 143 142% 140 134
99 98% 105% 100% 107% 107%
10154 101 103% 102% 105% 105 101 100
735 732 736 732 743 736 732 758
192% 191% 195% 194 196 194% 192 185
202% 200  205% 204% 208 205% 200 193
207% 207% 209  208% 214% 212 207 197
195 194% 196% 195% 203 199% 195 186
140% 140 144  142% 147% 146% 140 140
263 261% 269% 265 273% 271% 262 243
166 165 168  166% 173 168% 165 164
167 166 173% 170% 178% 175% 166 167
183 181% 186% 183% 190% 188% 182 182
211 210 212% 211% 218 213% 210 203
2958/4 294  298% 286% 307 299 294 285
179% 177% 187  185% 189  187% 178 177
244 242% 251% 243% 257 253 242 235
1898/4 18754 198 189 201 197% 188 187
136% 135% 137% 136 139% 139 136 136
145% 14334 148% 146% 147% 147% 144 136
95 94%  96%  96% 99%  98% 95 97
288% 284% 296  288% 300 293 286 282
117 116% 118% 117% 119% 118% 117 119
175 173% 177% 176% 178% 178 174 170
1653/4 165 167% 165 171 169 165 167
210 205 211% 209 211% 211 208 206
1883/4 184% 190% 188% 193% 192% 187 181
280 280 280 275
167  163% 168 167 169 168 165 166
184% 17954 186% 184% 187% 187 180
191% 18934 193  191% 194 193 190
137% 137% 137% 136 140% 138% 137 132
102 10034 103 102 109% 104% 101 100
123% 123 123% 122 124% 123% 123 125
270% 265 272 270% 273% 272 270 268~
219 217% 219% 216% 218  216% 218 221
1763/4 179 78 176 181
138% 137% 138% 137% 138% 138 138 137
156 155 156% 155% 157% 156% 155 154
127% 127 128% 130% 130 127 130
218 214 218  215% 218% 216% 214 214
162% 161 162% 161% 164  163% 161 156
1513/4 152% 151% 153 152 151 153
198% 1973/4 204% 199 207 20, 198 196
149 148  153% 151% 154  153% 148 142
438 437 440 438 449% 444% 438 436
35% 35 35% 35 35% 35 37
465 462  466% 464 475% 470 463 455
1593/4 158  156% 155% 155% 155 159 163*
136% 135y2 137% 136% 139 136% 136 135
34154 340" 342  341% 354% 347% 340 330
Die Mieten fir gewerbliche Raume
Der PreuBische Landesverband der Haus- und Grundbesitzervereine
e. V. und der Reichsverband Deutscher Geschafts- und Industrie-
hausbesitzer o. V. haben eine Reihe von Richtlinien Uber die Fest-

setzung der Mieten herausgegeben. Danach soll nach Mdglichkeit der
Begriff der Friedensmiete als ein durch die Entwicklung (Uberholtes
Zahlengebilde aufgegeben werden und an seine Stelle eine angemessene
Heutmiete (Normalmiete) treten. Angesichts der allgemeinen Teuerung
wird eine maRige Steigerung der frei zu vereinbarenden Mieten von
gewerblichen R&aumen fiur die Zeit vom 1. Oktober 1927 um weitere
10 bis 20 % far angemessen erachtet. Dabei sollen in einfachen Wohn-

hausern bei gewerblichen R&aumen auf die angemessene Friedensmiete
30 bis 40% Zuschlag berechnet werden; bei Geschéafts- und Industrie-
hausern sind die Sonderleistungen (Heizung, Fahrstuhl. Personal usw.)

angemessen zu verguten und uUberdies 120 bis 130 % der Friedensmiete
zu erheben. Weiter wird empfohlen, nunmehr auch langfristige Ver-
trage (bis 5 Jahre) abzuschlieBen und dabei einen besonderen Zuschlag
von 5 bis 10 % (hochstens 30 %) als Staffelmiete vorzusehen.

Redaktion des ,Magazin der Wirtschaft* : Berlin SW 48, Verl. Hedemannstr. 11, Tel.:
Kurfiirst 5645, 5646, 5647. — Verantwortlich fir die Redaktion Dr. Herbert Block,
BIn.-Wilmersdorf. — Fur die Inserate. Karl Bayer, Berlin-Bernau. — Verlag ,W irt-
schaft undGeschaft* G.m.b.H., Berlin SW48, Verl.Hedemannstr.il. - Postscheckkonto:
Berlin 58914. — Bankkonto: Dresdner Bank, Depositenkasse F, Berlin SW, Spittel-
markt. — Druck: Gehring & Reimers G. m. b. H., Berlin SW 68, Ritterstrale 75. —
Alleinige Anzeigenannahme: Karo-Reklame G.m. b. H., Berlin SW 19. Beuthstr. 19. '
Fur unverlangt eingesandte Manuskripte tibernimmt die Redaktion, auch wenn Rick-
porto beliegt, keine Verantwortung. Bezugspreis Bei Postzustellung M. 12.— Pro
Quartal, bei Zusendung durch Streifband im Inland und Osterreich M. 13.—- iin
Ausland M. 14.—.



cCommerz-

und Privat-Bank

Aktiengesellschaft

Gegrundet 1870

Hamburg-Berlin

"= ADLER

SCHREIBMASCHINEN
STOSSTANGENSYSTEM

ADI

SPN-ADLBJ

adlerwerke Frankfurtam
Filiale: BERLIN, ZIMMERSTRASSE 92/93
A und UNTER DEN LINDEN 12/13

Oberrheinische

Vcrsiaiernnds-BPsmiBUiaw jn Mannheim

— Gegrindet 1886 —

Glas-!h Einbruch6‘'Vu JransP°«-. Feuer-, Unfall-, Haftpflicht-,
im Privathe«iit> \I , iebstaM-, Beraubungs-, Schmucksachen
Auto- (auchReiselager , Reisegepack, Messe-,

i*tN« » Z ‘Irt Kasko> UnfaU- Haftpflicht), Wasser-
«ungsschaden und Aufruhr-Versicherung

Vertreter allerwegen gesucht!

< OO FDODHDHA DL *

EISENBRHNMITERIBL
LEIHRNSTALT ¢ .m 6.1

BERLIN NW 7/UNIVERSITATSSTR.3b

Fernruf*. Berlin Zentrum 3293
Drahtanschrift: Elatf, Berlin

VERMIETUNG

normalspurigen
offenen und gedeckten Guterwagen,
insbesondere Kesselwagen, Warme-
schutzwagen, Scknellentladewagen

und sonstigen Spezialwagen allerA rt.

Treunander AKliengesdlisdiafi

Berlin W, Franzosische StraBe 8

Buchprifung
Gutachten
Hinterlegungsstelle
Aktienvertretung
Liquidation
Holding-Aufgaben

Insbesondere :
Wirtschaftliche Beratung - Organisationsfragen



DARMSTADTER UND NATIONALBANK

Kommanditgesellschaft auf Aktien
BERLIN W 8, Behrenslrafje 68/70

Zahlreiche Niederlassungen in allen Teilen Deutschlands

Korrespondenten in allen Weltteilen

DRESDNER BANK

Direktion: Berlin W 8, Behrenstralle
Niederlassungen In rund 80 Stadten
Amsterdam: Proehl 81 Gutmann, Commandtte der Dresdner Bank

DEUTSCHE DEUTSCH-
ORIENTBANK SUDAM%R"A\I&QNISCHE

Direktion: Berlin W 56 Direktion: Berlin W 8
B Hamburg, Madrid, Buenos Airas, Rio da
Hamburg, Konstantinopel, Smyrna, Calro, Janeiro, Sao Paulo, Santos, Asunolon,
Alexandrien Santiago (Chile), Valparaiso, Mexico (Stadt)

C SCHLESINGER-TRIER & Co.

COMMANDITGESELLSCHAFT AUF ACTIEN

ssssss Gegriundet 1878 sa:l. ma

Berlin W8, Mohrenstral3e 58-59

Drahtanschrift: Schlesibank, fur die Geschafts- FernsprechanschluR fur Ferngesprache:
inhaber: Schlesichef Amt Merkur Nr. 12502—12503
Fernsprechanschluf? ftir Stadtgesprache: .
Amt Merkur Nr. 4789—4793 Postscheck-Konto: Berlin Nr. 17591

Deusder Sarkessat «w« GroVarad

Oeffentlich - rechtliche Spitzenorganisation von 16 Girozentralen
und Landesbanken, 3000 Sparkassen, Girokassen, Kommunalbanken

Kommunaler Giroverkehr

Durch das Uber ganz Deutschland verbreitete Gironetz werden Ueberweisungen
an jedermann und nach allen Orten kostenlos ausgefuhrt
Giroguthaben werden verzinst.

KsaomBler Z20sdei / BUiberagisuQrerkelir  / Sdede ad WadsdHnkeso  /

N&here Auskunfte erteilen die ortlichen Sparkassen und Girozentralen



