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u n d  s ä m t l i c h e  V e r t r e t u n g e n
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VERSICHERUNGS - AKTIEN - GESELLSCHAFT
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D I R E C T I O N  D E R  
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B E R L I N
Zahlreiche Zweigniederlassungen in Deutschland

Kapital und Reserven 1Ö5000000 Reichsmark

Norddeutsche Bank in Hamburg A. Schaaffhausen’scher Bankverein A.-G., Köln
Hamburg -  Altona -  Bergedorf Zahlreiche Niederlassungen im Rheinland

B a n k m ä ß i g e  G e s c h ä f t e  a l l e r  A r t
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neue Kampf gegen die Oluslanösanieiijen
D er K a m p f gegen d ie  Ausländsanle ihen der ö ffe n tlic h e n  K örperschaften  
is t in  e in neues S tad ium  getreten. D e r R eparationsagent w endet sich gegen 
die Länderanle ihen, w e il d ie  Länder fü r  d ie  R eparationsschuld m itha fte n . 
Das am erikanische Schatzam t h a t Bedenken, daß diese A n le ihen  n ich t 
p ro d u k tiv  seien, und m acht sich d a m it das a lte  A rg um en t des Reichs­
hankpräsidenten zu eigen. D er Reichsbank Präsident selbst fü h r t  im m er 
andere G ründe fü r  seine A k t io n  an und ha t je tz t einen neuen Vorstoß gegen 
die Städte unternom m en. D a  das frem de K a p ita l n ic h t entbehrt werden  
bann und  ö ffe n tlic h e  A n le ih en  im  A usland  am leichtesten zu p lac ie ren  sind, 
m uß dieser K a m p f, der den deutschen K re d it einer unerw ünschten Belastungs­
probe aussetzt, a u f gegeben werden. Gegen eine a llzu  fre igeb ige  Ausgabe­

w irts c h a ft der Kom m unen sollte man andere M it te l anwenden.

Gegen . i •
deutscher zunehmende Auslandsverschu ldung
Zeit (lre ; 'd i m l  hoher K ö rpe rschaften  w erden zur

kom: verschiedene A k tio n e n  ge führt. D azu«-ominen noch r
englisch U Üle aus£edehnten E rö rte rungen  in  der 
gerade da ameiakanischen Presse, d ie  n ich t 
taJifitenn k n  fra g e n , das in te rna tiona le  K a p i-  
leihen U )CUTn zu r Zeichnung deutscher A n - 
S teilen â Uregen- W enn auch manche deutsche 
o ffenbar L-amp-agne der ausländischen Presse 
werden l n * ungern sehen, so m uß doch gesagt 
durch eine ĉ eu^sc l̂e  K re d it  in  der W e lt h ie r­
setzt w ird ° r  Unern>dnschten Belastungsprobe  ausge-

K r i t ik  j i  aiß!na^ ^  am harmlosesten erscheint die 
hingen  k urz * Cr Generalagent fü r  Reparationszah- 
ten Staat ^  Ilac^  se” le r  R ückke h r aus den V ere in ig - 
Prospekt ^ l  &n e*n*gen Angaben geübt hat, die im  
über 3o v n i  ^^roz. Preußischen Ausländsanle ihe  
Preußens f ü '  | ° nen D o lla r  über d ie  M ith a ftu n g  
handelt SK.]|r , f le R epara tionen en tha lten  w aren. Es 
heit, deren ',er Uln eine m ehr fo rm a le  Angelegen- 
r ik a n isci le n ,?g  erie} le Bedeutung auch von den ame- 
verauschlnrri n ilss'0nshäusern n ic h t sonderlich  hoch 
Vertrags b Wlrc -̂ k)er A r t ik e l 248 des V e rsa ille r 
von A b än d e iT ^  k ek a n n tlic h , daß u n te r V o rbeha lt 
sion a lle  Y prün.Ken durch  die R eparationskom m is- 
Beiches und  *7 ° ^ caiswerte  u n d E innahm equellen  des 
Zahlung der r 'T  ^ an.^er an erster Stelle fü r  d ie  Be- 
m ung durch jB a ra tion en  ha ften . O b  diese Bestim - 
ha t oder n ich t ^  .awesplan ih re  G e ltung  verloren  
sie n ich t mehr~~ ^  d le  D inge je tz t Begen, besagt 
Leistungen na l, j  ’ ^ e n n  da  fü r  d ie  säm tlichen 
Sicherheiten ,| ni Londoner P ro to ko ll Spezial- 
d ie  Leistungen S G i  w °rden  sind, und  insbesondere 
p fändeten E in ^ ä  °m ^ ^ h s h a u s h a lt  durch  d ie  ver- 
nach der b i men Tl'c^ t  n u r  -gedeckt, sondern 

lengen E innahm een tw ick lung  w e it

überdeckt sind, b rauch t es den ausländischen 
Zeichner n ic h t zu stören, w enn daneben die a lte  
G a ran tie  des Landes Preußen w e ite r bestehen b le ib t. 
F ü r  d ie T ransfe rie rung  der von Preußen angesam­
m elten Zinsen und  T ilgungsquoten  in  frem de W äh­
rung  is t der A r t ik e l selbstredend ke in  H indern is . Es 
so llte  also n ic h t schw ie rig  sein, in  Verhand lungen 
m it  dem Reparationsagenten und  dem Emissionshaus 
eine Fassung zu finden, d ie  selbst nach den voraus­
gegangenen E rö rte rungen  dem Zeichner V ertrauen  
e in flö ß t und  den W ünschen des Agenten gerecht 
w ird . O b  fre ilic h , w enn h ie rübe r eine E in igung  er­
z ie lt w ird , d ie A u fleg u ng  der Preußenanleihe im  
gegenwärtigen Z e itp u n k t bankgeschäftlich  fü r  ange­
b rach t gehalten w erden kann , das is t eine ganz 
andere Frage.

N ic h t in  unm itte lba rem  Zusammenhang m it d ie ­
sem Vorgehen des Reparationsagenten steht die 
neueste S tellungnahm e maßgebender am erikanischer 
Regierungsinstanzen  zu der Auslandsverschu ldung 
der deutschen ö ffe n tlich e n  K ö rpe rscha ften ; nach 
a llem , was m an h ö rt, is t -diese S tellungnahm e zw a r 
n ich t fo rm gerecht, aber unverhohlen den in  B etrach t 
kom m enden am erikanischen Em issionsfirm en zur 
K enn tn is  gebracht worden. Das m uß m an ernst 
nehmen. D enn -wenn sich auch z. B. im  F a lle  der 
deutschen K a lia n le ihe  gezeigt ha t, daß Hoov-ers E in ­
spruch, der m it der Abneigung gegen die M onopol­
p o lit ik  der deutschen Ka lie rzeuger begründet w ar, 
das am erikanische K a p ita l n ich t geh indert hat, sich 
au f Um wegen doch an dieser Em ission zu bete iligen, 
so k a n n  doch k e in  Z w e ife l -daran bestehen, daß ein 
E inspruch  des Staatssekretärs M ellon, Hoovers K o lle ­
gen im  am erikanischen Schatzamt, fü r  D eutsch land 
von den unangenehmsten Folgen wäre. M ellon  
wendet sich n ich t n u r gegen e ine einzelne  deutsche 
An le ihe, w ie  etwa die preußische, sondern gegen eine
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ganze Kategorie  und obendre in gegen die w eitaus 
nächtigste, in  den U SA am leichtesten p lac ierbare : 
gegen die ö ffe n tlich e n  Emissionen. W ährend sich 
d ie  D iffe re n ze n  über den A r t ik e l 248 led ig lich  au f die 
Länder, d ie  neben dem R eich a lle in  fü r  die R epara­
tionsschuld  ha ften , n ic h t aber a u f andere ö ffe n tliche  
K örperschaften  beziehen können, scheint s ich  die A b ­
neigung der o ffiz ie lle n  S te llen  in  A m e rika  auch au f 
die K om m una i-A n le ihen  zu erstrecken. Über die 
M otive  d ieser Abne igung sieht m an noch n ic h t k la r , 
aber es is t da ran  zu erinnern, daß schon e inm al, zu­
fä lligerw e ise  ebenfalls nach einem Besuche des 
R eichsbankpräsidenten in  den V e re in ig ten  Staaten, 
von d o r t M eldungen kamen, die von e iner M iß s tim ­
m ung gegen deutsche ö ffe n tlich e  Ausländsanle ihen 
sprachen. M ag es sich um  m ach tpo litische , repara- 
tionspo litische  oder re in  w irts c h a ftlic h e  Bedenken 
handeln , m an möchte h o ffen , daß es den deutschen 
S tellen auch diesmal gelingen werde, diese Bedenken 
zu zerstreuen. Es ließe sich vorste llen , daß auch in ­
d irek te  E in w irku n g e n  des deutschen Reichsbank­
präsidenten dazu beitragen könnten , eine Sperre des 
am erikanischen M ark tes  fü r  solche A n le ihen  abzu­
wenden.

D azu w äre  es a lle rd ings  notw endig , daß m an sich 
zunächst in  D eutsch land selbst darüber k la r  w ird , 
was m an e igen tlich  w i l l .  E rs t in  der vo rigen  Woche 
ha t der R eichsbankpräsident —  und  d am it kommen 
w ir  ¡zu der d ritte n  A k t io n  —  einen neuen scharfen 
Vorstoß gegen ¡die ö ffe n tlich e n  Ausländsanle ihen 
unternomm en. E r sucht je tz t o ffe nb a r das Reichs­
kab ine tt fü r  seine A u ffassungen zu gew innen und  
eine Ä nde rung  der Kom petenzen und  R ic h tlin ie n  der 
Beratungsstelle beim  R e ichsfinanzm in is te rium  du rch ­
zusetzen, deren K o n tro lle  b eka nn tlich  die ö ffe n t­
lichen  Ausländsanle ihen, a lle rd ings n u r  d ie  la jig -  
fr is tig e n , un terliegen. (D ie  k u rz fr is tig e n  und  in d i­
rek ten  entzogen sich b isher der Ü berw achung. Sie 
sollen im  Lau fe  des Jahres ¡stark angeschwollen 
sein —  auch das eine Folge ¡der Sperre  gegen lang­
fr is tig e  A n le ihen  im  ersten H a lb ja h r.) W ie  w e it 
dem R eichbankpräsidenten  das geling t, m uß m an ab- 
w arten. Das Reich^mir.tsch&ftsm m i&terium . das seine 
A ns ich teh  in  e iner besonderen D e n k s c h rift n ieder­
gelegt ha t, te i l t  die pessim istische A u ffassung  djer 
R e ichsbankle itung in  d e r Frage der Auslandskred ite  
n ich t. Es v e r t r i t t  v ie lm eh r den S tandpunkt, daß 
D eutsch land den K a p ita lim p o rt  zum U m - und A us­
bau seiner W ir ts c h a ft dringend  benötig t und  ke ine 
unsolide F in a n z w irts c h a ft be tre ib t, sofern das A us­
la n d ska p ita l zu r Steigerung der Le is tungsfäh igke it 
der deutschen W ir ts c h a ft angemessen b e iträg t. D ie  
D e n k s c h rift des R e iohsw irtscha ftsm in is te rium s w ird  
bei den Beratungen n a tü rlic h  eine besondere Rolle  
spielen. Inzw ischen  h a t auch schon eine d irek te  
Füh lungnahm e  zw ischen dem R eichsbankpräsidenten 
und den V ertre te rn  der S tädte  sta ttgefunden, an der 
insbesondere d ie jen igen Kom m unen b e te ilig t waren, 
die, w ie  F ra n k fu r t  a. M ., K ö ln  und Breslau, vo r dem 
Abschluß  größerer Ausländsanle ihen stehen. (F ra n k ­
fu r t  a. M . h a t in  dem Subm issionsverfahren, das es

zu r E rlangung  des günstigsten Gebots einschlagen z11 
sollen glaubte, eine O ffe r te  e iner am erikanischen 
B ank fü r  die beabsichtig te  A n le ihe  von 14,5 M il l io ­
nen D o lla r  erhalten, deren Bedingungen sogar noch 
etwas günstiger sind, als d ie der v o rlä u fig  s istierten 
preußischen Anle ihe.) Bei diesen Auseinander­
setzungen zwischen Reichsbank und  S tädten scheint^

D ie  ganze w irts c h a ftlic h e  E n tw ic k lu n g  Deutsch­
lands, n ic h t n u r  das nächste Schicksal der gegen­
w ärtigen  K o n ju n k tu r, häng t in  so hohem Maße von 
der Here innahm e ausländischen K a p ita ls  ab, daß es 
n ic h t länger angeht, d ie  Ö ffe n tlic h k e it im  unge­
wissen darüber zu lassen, welches die wahren 
G ründe sind, d ie D r. Schacht Eei seinem K a m p f 
gegen die ö ffe n tliche n  Ausländsanle ihen le iten. W ohl 
s ind  zähllöse Ö ffen tliche  und n ic h tö ffe n tlic h e  Äuße­
rungen von ih m  über d ie  deutsche Auslandsverschu l­
dung bekannt. A b e r da er e inm a l dies, e inm a l jenes 
A rgum en t in  den V o rde rg rund  geschoben ha t, könnte 
man fast glauben, der Reichsbankpräsident, der die 
tre ibende K ra f t  be i dem innerdeutschen Vorgehen 
gegen die Ausländsanle ihen b ild e t, wisse selbst n ich t 
genau, w o ra u f er seine Abne igung gründet. E fiim a f 
hm ßt esTdxe Reichsbank w o lle  p ro d u k tiv e  Ausländs­
anle ihen n ic h t un te rb inden , dann aber s te llt sich 
heraus, daß sie gegen die Preußen-Anle ihe gestim m t 
hat, obw ohl sie die P ro d u k tiv itä t ihres Verwendungs­
zwecks n ach träg lich  in  einem Com m uniqué aus­
d rü ck lich  anerkann t hat. D an n  w ird  gesagt, m äh' 
rungspolitische G esichtspunkte  seien maßgebend- 
U rsp rün g lich  hatte  der R eichsbankpräsident die A u f­
fassung vertre ten , die Ausländsanle ihen w irk te n  sich 
im  A u ge n b lick  ihres Hereinkom m ens  störend auf 
die Preis- und  G e ld w e rt-E n tw ick lu n g  aus. Davon 
is t heute n ic h t m ehr d ie  Rede. S ta tt dessen werden 
die Besorgnisse s tä rke r betont, daß sich bei der 
dereinstigen R ückzah lung  der Ausländsanleihen 
S chw ie rigke iten  h in s ich tich  der Beschaffung der 
e rfo rde rlichen  Devisen ergeben könnten . M an kann 
n ic h t g lauben, daß an ku nd ig e r S telle w irk l ic h  di* 
A u ffassung  ve rtre ten  w ird , D eutsch land vermocht« 
die d re i V ie rte l M illia rd e  jä h r lic h , die fü r  d ie  Ver 
zinsung und  T ilg u n g  der deutschen Auslandsanle ihe i 
e rfo rd e rlich  sind, n ic h t aufzubringen . Z w ar weicher 
die M einungen über d ie T ra n s fe rie rb a rke it in län  
discher K a u fk ra ft  an das A us land  voneinander ab» 
aber w enn auch b ezw e ife lt w ird , ob d ie  Übertragung 
der gesamten Dames-A n n u itä t  von 2% M illia rd e n  an 
die G läub iger d u rc h fü h rb a r sein w ird , so w ird  doch 
n iem and bestreiten, daß eine gewisse Steigerung cle3 
Devisenaufkom m ens m ög lich  ist. D a  nun  zuerst der 
heim ische  D evisenbedarf gedeckt w erden muß» 
g le ichv ie l ob er von ö ffe n tlic h e r oder p r iv a te r  Seite 
geltend gemacht w ird , da jederm ann in  Deutsch­
land, der Devisen benötig t, sie kau fen  kann, «Ier 
A gen t aber bei seinen T ransaktionen  nach den be­
kann ten  K lause ln  des Dawesplans au f d ie deutsche 
W äh rung  R ücks ich t zu nehmen hat, so m uß m an eS 
fü r  unw ahrsche in lich  ha lten, daß w irk l ic h  diese Be­
denken den Ausschlag geben. Von ausländischer
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Seit©
^ Us? W lrd vielfach, das A rgum en t vorgetragen, die 

üver^Z  ST ihen w “ r(^en> soweit sie n ic h t p ro d u k ­
t i v  v [6C Gn ĉ enen> eine Sabotierung der Repara- 
deuts u^ en bedeuten, w e il der D ienst fü r  sie die 
U ö s v C  , aM ungsb ilanz über G ebühr vorbelaste. 
E rw ä° ' auch der R eichsbankpräsident solche 
7 „-x " lln Sen angestellt hat, w ie w o h l er vo r e in iger
land d u ^ ^ f^^nteilige B e fü rch tung  hegte, daß Deutsch- 
Ren« r '  Hereinnahm e ausländischer A n le ihen  den 
diese rip K)nS r̂anS^er über G ebühr erleichtere. A be r 
A n g r if f1 ersPr ü°he  in  der Begründung der ständigen 
scheinen f 6gen ĉ 'e ö ffe n tliche n  Ausländsanle ihen 
au • Ü i°Ĉ  da rau f h inzudeuten, daß m an eine

n i c k t  besitzt.
R e ic h t  , 611 v °Rcs Verständn is d a fü r, daß die 
gebaru ^  n ^ 'e E n tw ick lu n g  der ö ffe n tlich e n  F inanz- 
Besorgnis ' eu.*scM ands m it Sorge beobachtet. Ih re  
geteilt ^  j1 Ĉ eser H in s ic h t w ird  von w e iten  Kre isen
_ i ’ Ur,lf  E insichtige sind sich darüber im  k la ren
R onsa'e* t ^ 8 Se‘d  dem le tz ten  R eport des Repara- 
" 7c itc r 611 ’ daß es ve rhängn isvo ll wäre, wenn
Sahor,l T --7 bisher, jede E innahm esteigerung zu A us- 
H c h ? S l Û  fü h rt. A uch  muß sich die ö ffe u t- 
hy g ie r t*  J ^ Gi' der V e rw irk lic h u n g  ih re r  sozialen,
nnbed' l i i n  ’ ^ u ^ ure^ en und ästhetischen Wünsche  
dürfen  ^  , G'Sĉ r än/cung auferlegen. D ie  Kom m unen 
schuh] uIWlC i ^ er durch  die In f la t io n  b e w irk te n  E n t­
n e h m e n ^  1 Cr ‘̂ d id te  n ic h t u ferlos A n le ihen  a u f- 
Schlage j  Je<̂ e erwrünschte Verbesserung m it einem  
diesem 7 • ') rc . ähren. A b e r w enn m an auch in  
muß m " L\  ln d  der Reichsbank übere instim m t, so 
käm pfe^ 1 r v ^  ^ 'e von ih r  gebrauchten M itte l be- 

‘ U ie Reichsbank g re if t  d ie Auslandsan­

leihen  heraus und bere ite t ihnen Schw ierigkeiten. 
M an ka nn  aber das deutsche F inanzprob lem  n ic h t 
von der Seite der ö ffe n tlic h e n  Ausländsanle ihen 
her au fro llen . D a m it w ird  m ehr verdorben als 
genützt. Im m er aufs neue m uß die Frage w iederho lt 
werden, was gewonnen w ird , w enn man eine b ill ig e  
Kom m unal anleihe im  A us land  un te rb inde t, und  
dam it b e w irk t, daß sie im  In la n d  aufgelegt w ird , so­
ba ld  dazu irgendeine M ö g lich ke it vorhanden is t — 
also b e w irk t, daß der heim ische K a p ita lm a rk t  sich 
erneut ve rkn a p p t und  andere K ap ita lsucher, d ie der 
K o n tro lle  der Beratungsstelle n ic h t un terliegen, au f 
diese Weise gezwungen werden, ih ren  B edarf im  
Aus land  zu be fried igen  (w ie  das an der riesigen von 
der Reichsbanilc n ic h t beanstandeten, im  In la n d  a u f­
gelegten Reichsanleihe vom  F ebrua r s tu d ie rt w erden 
kann). N ich ts  is t d am it geholfen: an der Gesamt­
verschuldung ändert sich n ic h t das geringste, und  
eine etwaige Verschwendung durch die ö ffe n tliche  
H and  w ird  ebenfa lls n ic h t behoben. S ta tt d ie  b is­
herige P o lit ik  der un taug lichen  M it te l w e ite r fo rtz u ­
setzen u n d  d am it d ie  A u fm erksam ke it n u r vom Zen­
tra lp ro b le m  abzulenken, tä te  m an besser, d ie  A n s tre n ­
gungen d ire k t d a rau f zu rich ten, daß die R eform  
der ö ffe n tlich e n  A usgäbenw irtschaft rech tze itig  in  
A n g r if f  genommen w ird . A b e r man mache n ic h t die 
A us landskred ite , n u r w e il sie, und  andere fin an z ie lle  
M aßnahm en aber n ic h t in  den M achtbere ich der 
Reichsbank fa lle n , zum Sündenbock, sondern sorge 
nach M ö g lich ke it d a fü r, daß das durch  die ständigen 
A ttacke n  in  D eutsch land selbst geschürte T rom m el­
feuer gegen die ö ffe n tliche n  Ausländsanle ihen end­
lic h  aufhöre.

Es

Obmttlantfrfie Öecfidjecungöpto&kim
Öott JJcof. 3Dc. Otlfcefl iHIaneö, 3.3. HJaffjington

H ie  am erikanische Versicherungsmissenschaft w ird  beherrscht von der V ie l­
ges ta ltigke it der Gesetzgebung in  den 48 E inze l Staaten. Neben der D iskussion  
dieser V o rsch riften  und  der Vorschläge zu ih re r Ä nde rung  beschäftig t man  
sich v ie l m it  der sozialen Versicherung, d ie  n u r in  Ansätzen vorhanden ist, 
und k ä m p ft fü r  oder gegen d ie  zwangsweise E in fü h ru n g  einer H a f tp f l ic h t-  
nersicherung der Autom obilbesitzer. W ich tige  E inze lfragen  sind d ie  W e tte r­

versicherung und d ie  A usb ildung  der Versicherungsagenten.

1§t  schwer
Schw ierigke + f  ZU saSen> ob die Z ah l und  die 
V e rs ic h e rn  * • er Em blem e a u f dem G ebiet der 
M axim um  yn1I\ 7e’ nem Lande größer ist, das ein 
einem Lande • e is*cEerungen aufw e ist, oder in  
kuranz. W ennm i* ®er*n ger V e rb re itu ng  der Asse- 
das versicher m an . von solchem G esich tspunkt aus 
ein igten Staat Eand der W e lt, d ie  V e r­
n ich t a u f einend b ra ch te t, stößt m an jeden fa lls  
ve rb lü ffenci en ^ r°ß en M a n n ig fa lt ig k e it und der 
entsprechenden  r t? Uenz Sßin e r Versicherungspolicen  
v ie lgesta ltig  auch ^ ° b^ m häuf unS, so le b h a ft und  
Hagen jeder A + E rö rte run g  von Versieh erungs- 

r  ständig h ie r sein mag.

A ber es is t a u ffa llen d , daß n u r  ve rhä ltn ism äß ig  
wenige große Tageszeitungen  der Versicherung die 
A u fm erksam ke it schenken, die sie be i ih re r  w i r t ­
sch a ftlich  w ie  fin a n z ie ll und  sozial überaus großen 
Bedeutung fü r  a lle  Kre ise der U S A  beanspruchen 
d a rf. N u r  zw ei oder d re i der großen N ew -Y orke r 
Tageszeitungen haben eine ständige Versicherungs- 
R u b rik  und Fach leute  in  ih rem  Redaktionsstab. In  
dieser Beziehung ka nn  m an also in  D eutsch land 
n ic h t v ie l von A m e rika  lernen. U m  so ausgebrei­
te te r is t d ie  Versicherungsfachpresse, d ie  ein ige vo r­
tre fflic h e , inha ltsre iche O rgane in  N ew  Y o rk  w ie  in  
C hicago und in  San Francisco besitzt.
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D ie  A r t  eines dieser Fachorgane deutet eines der 
auch fü r  den deutschen Beobachter interessantesten 
Problem e an: die V ie lh e it der Versicherungsgesetze. 
Diese tä g lich  im  U m fang  von d u rch sch n itt lich  acht 
D ruckse iten  erscheinende Z e its c h rif t en th ä lt näm lich  
n ich ts  anderes als d ie  in  den 48 Staaten nebst den 
v ie r  T e rr ito r ie n  beantragten Änderungen oder E r ­
gänzungen der Yersicherungs-Aufsichtsgesetze, um 
die Versicherer h ie rüber zu o rien tie re n  und  ihnen 
die M ö g lich ke it e iner etw aigen S tellungnahm e dazu, 
meistens w oh l dagegen, zu bieten. W er d ie keines­
wegs im m er vo r dem ve rn ich tenden  U r te il eines 
E th ike rs  sicheren P ra k tik e n  am erikanischer P a rla ­
m entsm itg lieder kenn t, b rauch t kaum  näher d a r­
über a u fg e k lä rt zu w erden, um  was fü r  Geschäfte 
es sich bei diesen A n trägen  o ft  hande lt. A b e r gerade 
w e il m it  48 verschiedenen Gesetzen oder v ie lm ehr 
der M ög lich ke it, 48 Gesetze im m er w ied e r zu ändern, 
m ehr Geschäfte von m ehr Leu ten  gemacht werden 
können, als w enn es n u r ein einziges Aufsichtsgesetz 
gäbe, erscheint vo rlä u fig  das äußerst w ich tig e  P ro ­
blem  e iner V ere inhe itlichung  kaum  w en iger schwer 
lösbar als eine solche fü r  48 europäische Staaten. 
Das is t zu bedauern, w e il d ie  U n ifik a tio n  der Staats­
au fs ich t w en iger A rb e it und  w en iger Kosten fü r  
Versicherer, Versicherte  und  Staaten bedeuten 
w ürde.

Dieses D urche inander, Auseinander und Gegen­
e inander der Gesetzgebung m acht sich n ic h t m inder 
p e in lich  fü h lb a r  inn e rh a lb  des e inzigen in  den U S A  
vorhandenen zu r Sozia lversicherung in  engerem 
Sinne zu rechnenden Zweiges, der im  E f fe k t als 
A r  be it e r-U n fa llve rs icherung  anzusehenden U nter­
neh m e r-H a ftp flich tve rs iche run g . In  ach t U n io n ­
staaten is t diese ausschließ lich s taa tlich  o rgan is iert, 
in  v ie r  fe h lt übe rhaup t jedes Entschädigungsgesetz, 
in  den übrigen 36 herrschen die verschiedensten 
V o rsch rifte n  sowohl über d ie E n tschäd igungsp flich t 
der U nternehm er w ie  über d ie  M ö g lich ke it einer 
Versicherung dieser.

D ie  Bestrebungen zu r E in fü h ru n g  e iner sozialen  
Zm angs-Krankenoersicherung  s ind se it V e rw e rfung  
eines d a rau f gerich te ten Gesetzvorschlags von 1920 
du rch  die m it  dem damals naturgem äß höchst 
w irku n g svo lle n  Sch lagw ort made in  G erm any be­
triebene Propaganda vo rlä u fig  aussichtslos, ebenso 
w ie  d ie  zu r E in fü h ru n g  von Arbeitslosenversiche­
rungsgesetzen. E ine  Inva lidenve rs iche rung  scheint 
b isher wenigstens der M e n ta litä t des am erikanischen 
A rbe ite rs  w en ig  zu liegen, w oh l aber s treb t er nach 
A lte rs ren ten . Das ganze Problem  der Sozialversiche­
run g  d ü rfte  erst dann a k u t werden, w enn  n ic h t mehr, 
w ie  es je tz t noch h ä u fig  der F a ll ist, in  A m e rika  
zwei U nternehm er h in te r  einem A rb e ite r herlau fen , 
sondern w ie  bei uns zehn A rb e ite r h in te r  einem 
U nternehm er. Inzw ischen begnügt sich d ie  o rgan i­
sierte A rb e ite rsch a ft dam it, fü r  die von ih r  neu 
errich te te  G em erkschafts-Lebensversicherungs-An­
s ta lt zu werben. A b e r b is diese den h och kap ita ­
lis tischen a lten  M am m utgesellschaften m it v o rb ild ­
lichem  sozialem G esundheitsdienst fü h lb a r  K o n ­

ku rren z  machen kann, w ird  sich in  den U S A  recht 
v ie l ändern müssen.

S ta rk  d is k u tie r t w ird  h ie r e in  anderes, auch fü r  
d ie  europäischen Lände r m ehr oder m inde r b rennen­
des Problem , bei dem g le ich fa lls  der Staat eine ge­
wisse R olle  zu spie len hat, n äm lich  d ie  A u to m o b il-  
H a ftp flich tve rs ich e ru n g , und  zw a r d ie  Frage ih re r 
zivangsmeisen E in fü h ru n g . D a  die V ere in ig ten  
Staaten von den 27% M illio n e n  Autos, welche die 
W e lts ta tis tik  als 1927 vorhanden a u f zäh lt, 22 M i l l i ­
onen besitzen, —  m ith in  m ehr Autos als Telephone — 
so is t es n ic h t ausgeschlossen, daß an der h ie r in  Be­
tra c h t komm enden Angelegenheit fast so v ie l A m e ri­
kane r in teressiert sind, w ie  am A lkoho lve rbo t. A ber 
es sieht n ic h t so aus, als ob dieses bese itig t oder 
jenes Gesetz ob liga torischer K ra ftfah rzeugvers iche ­
run g  in  absehbarer Z e it kom m en w ird . D e r W id e r­
stand dagegen is t besser o rgan is ie rt als d ie  P ropa ­
ganda d a fü r. D ie  Versicherer, obw oh l sie doch durch 
ein solches Gesetz eine ungeheure Zunahme ih re r 
Po licen zu e rw arten  hätten, da b isher n u r  eine 
M inde rzah l A u tobesitzer sich gegen H a f tp f l ic h t  ve r­
s ichert hat, w o llen  n ich ts  davon w issen; sie b e fü rch ­
ten einen Annahm ezwang fü r  a lle  R is iken  und  zu­
g le ich  eine staatliche P räm ienregu lie rung , zum al 
diese k e in  N ovum  fü r  A m e rik a  wäre, w o sie bereits 
seit langem in  v ie len  Staaten fü r  d ie  Feuerversiche­
rung  e x is tie rt, —  was aber e rfreu licherw e ise  n ic h t ge­
h in d e rt hat, daß es den Feuervers icherungs-Aktien- 
Gesellschaften gu t geht, und  ih re  A k t ie n  sehr gesucht 
sind. V ie lle ic h t e in ig t m an sich a u f dem M itte lm eg, 
den ein Staat beschritten  ha t: V e rp flic h tu n g  jedes 
Autobesitzers zu r H in te rle gu ng  e iner K a u tio n  fü r  
H a ftp f lic h tfä lle ,  sei es in  bar, sei es in  F orm  einer 
V  er Sicherungspolice.

Von besonderer Bedeutung n ic h t n u r  fü r  d ie  L a n d ­
w irts c h a ft A m erikas w äre  die Lösung des Problems 
der verschiedenen W etterversicherungen. Zw ar 
weisen die U S A  von diesen m ehr A rte n  a u f als 
andere Länder: es finden sich h ie r Hagelversicherung, 
S turm - und W irbe lw in dve rs ich e run g  (man p fle g t 
diese beiden gesondert zu behandeln), Regenversiche­
rung  und auch Überschwem m ungsversicherung. A ber 
es fe h lt diesen Zweigen, abgesehen v ie lle ic h t von dem 
vorle tzten , in  einem in te rna tiona len  Pool auch un te r 
deutscher B e te iligung  betriebenen, d ie  solide wissen­
schaftliche  G rundlage. Es geht n a tü r lic h  n ic h t an, 
daß Feuerversicherer d ie  G rundsätze fü r  d ie  P rä ­
m ienberechnungen ihres Zweiges a u f d ie  S turm ­
versicherung übertragen, wenn sie n ich t entweder 
selbst von einem O rk a n  h inw eggefegt w erden w ollen , 
oder aber das R is iko  lau fen, ke ine  Abnehm er ih re r 
Policen ;zu finden . D ie  Forschungen des m it  exaktem  
m eteorologischen M a te ria l arbeitenden S tu rm ve r­
sicherungsbüros z. B. haben b isher a u ffa lle n d  wenig  
Beachtung gefunden.

L eh rre ich  auch fü r  D eutsch land is t d ie  Tatsache, 
daß m an sich gelegentlich  K opfzerbrechen darüber 
m acht, was fü r  P ersön lichke iten  be ru fen  seien, an 
der Sp itze  der großen und  größten Versicherungs­
unternehm ungen, nam en tlich  der Lebensbranche zu
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stehen, w e il es näm lich  n ic h t gar zu selten vo rkom m t, 
^  . e*n N ich tfachm ann  m it  der L e itu n g  be trau t

Andere, kle inere  Probleme, s ind, w ie  schon frühe r, 
neuer ings fiu fge tauch t; idie (in D eu tsch land  ih re

a n ^ f ' i 6̂ ^ nc^en’ «eien n u r die fo lgenden k u rz  
ftnge ü h rt: der Übergang von Beamten  der Versiche­
rungs-Staatsaufsicht, nachdem sie in  ih re r  am t- 
sch ^  ^ ie  Verhä ltn isse zah lre icher Gesell­
ig a / , en ®enau kennengelernt haben, in  die gut 
b ra& } |en ^ ^ ens^e e iner dieser Gesellschaften. E in  
N  j ” bares M it te l dagegen w eiß  m an so w en ig  in  
bancl^11̂ 07'^ 11 W*e *n  M itte leu ropa . O der: d ie  Ver- 

s- elbstoerSicherung und  ih re  Behandlung vom 
ka iü  <̂er S taatsaufsicht. H ie r  w a r d ie  am eri-
ha|31SC ̂ e Gesetzgebung m u tig e r als d ie deutsche und 

, w enigstens te ilw e ise  e ingegriffen . O der: eine 
sich t^Q ®recKeinung  von G renzfä llen  der S taatsauf- 
• ’ Garantie le istungen  im  Zusammenhang m it
u iin d  We ĉben K a u f-  oder Le ihverträgen  zum 

i sten in  versicherungsähnlicher A r t .  H ie r  
unkt die S p ruch p rax is  d e r G erich te  n ich t 

t j *?er aK  bei uns, ob es s ich  um  a u fs ich tsp flich - 
^S icherung  hande lt oder n ich t.

A u R lieh  eei a u f eine Paralle lerscheinung im  
De i  c f nSt bingewiesen. In  A m e rika  w ie  in  
sierten V  ° d bn<^en w r̂  ™ ^ en Kre isen der organ i- 
Werte R ers ĉ l̂e runSsaSenten das sehr anerkennens- 
F o rtb  l eŜ reb en nach H ebung des Standes durch 
Zu v." U11̂ ’ w l e uueh du rch  Kennze ichnung der 

Se ö rigke it zu einem anerkannten  Verband, der

die A u fnahm e seiner M itg lie d e r von gewissen V o r­
aussetzungen abhängig m acht. Es besteht aber der 
w ich tig e  U nterschied zw ischen am erikanischen und 
deutschen Versicherungsagenten, daß erstere, ebenso 
w ie  die Versicherungsm akler, konzessionspflichtig  
s ind ; es w äre  daher h ie r v ie l le ich ter, n u r aus­
reichend vorgeb ildete  und  auch sonst qua lifiz ie rte  
Persön lichke iten  in  den A gen tenberu f zuzulassen. 
D ie  Agenten-O rganisa tionen, te ilw e ise sehr gu t ge­
le ite te  und e in fluß re iche  Verbände — sie zählen 
v ie le  W äh le r! —  drängen auch h ie ra u f h in , 
wünschen insbesondere, daß da, w o schon P rü ­
fungsvorsch riften  fü r  die Zulassung bestehen, diese 
n ic h t n u r als le ich te  Formsache behandelt werden: 
ein Verband p la n t neuestem? die E rr ich tu n g  einer 
A r t  Fachhochschule  m it  dem Recht zu r V e rle ihung  
eines akademischen T ite ls  an die e rfo lgre ichen Be­
sucher.

A lle in  auch ohne S chaffung  einer neuen L e h r­
stätte  hä tten  v ie le  d ie  M ö g lich ke it zu r A usb ildung  
und F o rtb ild u n g  a u f dem Gebiete des Versiche­
rungswesens. In  w e it s tä rkerem  U m fang, als es in  
D eutsch land ü b lich  ist, b ild e t d ie  Versicherungs­
lehre  einen Gegenstand des U nterrich ts , insbeson­
dere auch an U nivers itä ten , denen o ft  eine A r t  
handelsw issenschaftliche F a k u ltä t u. a. m it  Abend­
kursen angegliedert ist. Ungelöst is t le ide r n u r 
jenseits w ie  diesseits des Ozeans das Problem , w ie  
die Leh rm ög lichke iten  von a llen  denen, d ie  d a fü r 
in  B etrach t komm en, auch als Le rnm ög lichke iten  
benutz t w erden.

Hteöecgang öcs ^ucfjgco îjanödö
tJon 5r. JJelec ßcingö

D er deutsche Tuchgroßhandel ha t an Bedeutung verloren. Diese Entmick->. 
lung  is t zu rückzu füh ren  a u f den V e rlus t an K a p ita lk ra f t  m ährend der 
In fla tio n sze it, a u f d ie  E rs ta rkung  und K onzen tra tion  seiner Abnehm erschaft 
und a u f den neuerlichen schnellen Wechsel der Mode. D er Tuchgroß­
handel d ü rfte  n ic h t in  der Lage sein, seine S te llung zurückzuerobern, 
m ird  aber im  w irtsch a ftlich e n  Verte ilungsprozeß auch in  Z u k u n ft n ich t

v ö llig  zu entbehren sein.

h ä u f' 0 ln  ^ er theoretischen N ationa lökonom ie  
d uk tio  6rÖrterte Frage, in w ie w e it der H ande l pro- 
Uehrli p 6' oc êr *n w elchem  U m fange er als ent- 
Prozeß 66 Kn w irts c h a ftlic h e n  V e rte ilun gs ­
is t fü r  afJSgeschaIte t w erden könne — diese Frage 
Stapelw  611 (b ‘ui sch en  Tuchgroßhandel, sowohl in  
tisch  geword ^  &Ucb *n  M odeartike ln , je tz t p ra k -

zweige (V ° r  !J n ie  sin(l  d ie  in  diesem Geschäfts- 
buße an Veränderungen a u f d ie  E in -
eine ganze i f * ] a^ r a f f  zu rückzu füh ren . F rü h e r w a r 
deutende A „f+  -  V° U Grossisten  in  der Lage, so be- 
kanten H' q r&Se Zu t e i le n ,  daß sie den F a b ri-

weitem. ¿ L f i e T k U?  den Absatz ih re r  W aren  in  
spie lte 1 k  • ,abnabmen. E ine  erheb liche  R olle  

a ei das sogenannte „E ngagem ent". D ie

Grossisten beste llten große Posten, o ft  m ehrere ta u ­
send Stück, eines bestim m ten A rtik e ls , m it  der A b ­
rede, daß der F a b r ik a n t diese W are fü r  niemanden 
anders herste llen dürfe . D u rc h  großzügige D ispos i­
tionen nahmen die Grossisten den F ab rika n ten  die 
Kosten und vo r a llem  das R is iko  e iner großen Lager­
h a ltung  ab. F erner e rm öglich te  ih re  w irtsch a ftlich e  
S tärke es den Tuchgroßhänd lern  v ie lfach , au f der 
einen Seite den F ab rika n ten  k u rz fr is t ig  zu bezahlen 
und  so in  den Genuß von Skonto und  Vorzinsen zu 
gelangen, a u f der anderen Seite ih re n  Kunden 
lange Zahlungsziele zu gewähren. M an ka nn  ohne 
Ü bertre ibung  sagen, daß h ie r der G roß händ le r v ie l­
fach geradezu der „ B ank ie r“  seiner Kunden  ge­
wesen ist, denn K red itgew ährungen  von zw ö lf 
M onaten und länger gehörten keineswegs zu de»
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Seltenheiten. Ja, es gab F irm en , be i denen durch  
das H inausda tie ren  der Rechnungen, d. h. der E in ­
räum ung späterer V a lu ten , überhaup t n u r  zwei 
Term ine im  Jahre fü r  die R egulie rung maßgebend 
w aren. So sp ie lte  der Tuchgroßhänd le r eine bedeut­
same R olle  im  w irtsch a ftlich e n  Leben, und  es w a r 
gerech tfe rtig t, daß er m it  e tw a 10% A u fsch lag  
k a lk u lie rte .

A b e r schon in  dem Jahrzehnt vo r dem Kriege 
begann die Abnehm erschaft der Grossisten, soweit 
sie in  der Lage w ar, größere A u fträ g e  zu erte ilen  
u nd  m it kurzem  Z ie l zu zahlen, ih re n  B edarf un­
m itte lb a r bei den F ab rika n ten  zu decken. D ies ta t 
vo r a llem  die ständ ig  an Bedeutung zunehmende 
H erren - und D am enkonfektion . Deshalb sah sich 
schon damals eine A n zah l altangesehener G roß­
handelsfirm en in  zu tre ffe nd e r Voraussicht der 
E n tw ic k lu n g  veran laß t, ih ren  B e trieb  einzustellen.

W ährend  der In fla t io n s z e it schien sich der Tuch ­
großhandel w ieder zu erholen. D ie  große N ach­
frage nach Sachwerten hatte  eine solche W aren ­
k n a p p h e it zu r Folge, daß die K on fek tionä re  und  
andere große V erbraucherka tegorien  fro h  w aren, 
w enn es ihnen  gelang, sich übe rhaup t —  sei es auch 
n u r durch  V e rm itt lu n g  des G roßhändlers —  in  den 
Besitz von W are  zu setzen. So konnte  eine ganze 
Reihe von Leuten, d ie  in  der W arenbeschaffung 
fin d ig  w aren, neue Tuchgroßhandlungen e rö ffnen  
und  große Umsätze erzielen. T ro tzdem  g ing  der 
Tuchgroßhandel geschwächt in  d ie  D e fla tionsze it 
h ine in . D ie  meisten Grossisten h a tten  zw ar erheb­
liche  Pap ie rm arkgew inne  e rz ie lt, w aren  aber durch 
d ie  P re is tre ibere i- und  Devisengesetzgebung ve r­
h in d e rt worden, ih re  G oldm arksubstanz zu ve r­
m ehren oder auch n u r  zu erhalten. D aher m ußten 
n ic h t n u r  d ie  meisten dieser neugegründeten Ge­
schäfte liq u id ie re n , sondern auch vie le  gute alte  
F irm e n  ve rlo ren  die M ög lich ke it, in  der b isherigen 
Weise w e ite rzuarbe iten. D ie  m eisten Tuchgroß­
händ le r können je tz t n u r  noch k le in e  A u fträ g e  er­
te ilen , in  zahlre ichen F ä llen  beschränken sie sich 
sogar a u f d ie  A u fnahm e  von M ustern  und  bestellen 
erst, w enn  sie entsprechende A u fträ g e  ih re r  eigenen 
Abnehm er erha lten  haben. D ie  fü r  den Zw ischen­
h änd le r der V o rkriegsze it charakteris tischen M e rk ­
m ale frü h z e itig e r Bestellung, großer Lagerha ltung, 
k u rz fr is t ig e r  Zah lung beim  F ab rika n ten  und  lang­
fr is t ig e r  K red itg ew äh run g  an den Abnehm er sind 
verlorengegangen. D ie  F ab rika n te n  haben sich des­
ha lb  v ie lfa ch  ve ran laß t gesehen, d ie  bedeutenderen 
F irm e n  des E inzelhandels u n m itte lb a r zu beliefern.

W e ite r is t d ie  Lage der Grossisten durch  die K o n ­
zen tra tion  der A bnehm erschaft e rschwert worden. 
V o r a llem  h a t ihnen die Zusam m enballung der 
großen W arenhauskonzerne  A b b ru ch  getan, denn 
diese F irm en , denen sich meistens noch k le inere  
P rov inz-K au fhäuser zu gemeinsamem E in k a u f ange­
schlossen haben, decken ih re n  B eda rf u n m itte lb a r 
bei den F ab rikan ten . A b e r auch die k le inen  D e ta il­
lis ten  haben sich zum  großen T e il zu E in ka u fs ­
verbänden  zusammengeschlossen, w e il sie glauben,

den G roßhandel ausschalten zu müssen, w enn sie 
gegenüber der K onzen tra tion  der G roßbetriebe kon ­
k u rre n z fä h ig  b le iben w ollen . E ine im  M ärz 1927 von 
der S c h riftle itu n g  der „T e x til-W o ch e “  v e rö ffe n t­
lich te  Zusam menstellung fü h r t  e in ige 30 E in ka u fs ­
verbände au f, denen v ie lfa ch  m ehr als 100 D e ta il­
lis ten  angehören. D e r Zusammenschluß is t fast 
im m er in  F orm  e iner A .-G ., G. m. b. H ., oder 
e. G. m. b. H . e rfo lg t. Das G ese llschaftskap ita l be­
trä g t in  v ie len  F ä llen  über 100 000 RM . Diese V e r­
bände kau fen  fü r  ih re  M itg lie d e r übrigens auch 
häu fig  fe rtig e  H erren - und  D am enkonfektion , 
Le inen- und  B aum w ollw aren , T riko tagen , S trüm p fe  
und  so w eite r.

D ie jen igen  G roßhändler, d ie  m it  N euheiten in  
D am ensto ffen  handeln , haben fe rn e r in fo lg e  des 
neuerlichen schnellen Wechsels der Mode und  des 
d am it verbundenen R isikos ge litten . Deshalb müssen 
auch die fin a n z ie ll s tarken Grossisten dieser A r t  
heute im  allgem einen davon absehen, erheblichere 
Bestellungen zu machen, ehe sie eigene Ordens e r­
ha lten  haben. A lle rd in g s  ka nn  gelegentlich ein 
sp eku la tiv  ve ran lag te r Grossist, der eine Mode­
rich tu n g  vorausgesehen und dementsprechend d is­
p on ie rt hat, bei p lö tz lic h  stürm isch einsetzender 
N achfrage auch große W arenposten an die ve r­
schiedensten Abnehm erkreise günstig  verkaufen .

A uch  d ie  M aßschneidereien, d ie  heute die H a u p t­
abnehm erkategorie des Grossisten b ilden , gehen 
im m er m ehr dazu über, be i e iner besonderen G ruppe  
der Grossisten, den sogenannten Tuchversendern, zu 
kau fen . D e r Versender sch ick t zw e im al im  Jahre 
an die Schneider eine M us te rko llek tio n  derjen igen 
S toffe, d ie  er be re it ist, w ährend  der ganzen Saison 
a u f A n fo rd e ru ng  in  jedem  gewünschten Maße zu 
lie fe rn . D e r Kunde  des Schneiders t r i f f t  seine A us­
w a h l a u f G run d  dieser M uster, und  der Schneider 
beste llt dann das e rfo rde rliche  M aß bei dem V e r­
sender. D e r Schneider b rauch t also n ic h t w ie  sonst 
vom G roßhänd le r S to ffe  a u f V o rra t zu kau fen , und 
ihm  w ird  das seine fin an z ie lle n  K rä fte  o ft über­
steigende R is iko  der Lagerha ltung  abgenommen. 
A lle rd in g s  k a u ft  der Schneider a u f diese Weise 
teurer als sonst. D enn  der Versender, der fü r  seine 
K o lle k tio n  v ie l M uste rm a te ria l zerschneiden und  in  
den bem usterten A r t ik e ln  je  nach dem voraussicht­
lichen  U m fan g  seines Absatzes e in  kleineres oder 
größeres Lager un te rha lten  muß, ha t n a tü r lic h  m it 
einem höheren A u fsch lag  zu k a lk u lie re n  als der 
gew öhnliche Grossist.

W ie  sind nun  d ie  Aussichten  des Tuchgroß­
handels? D ie  M einungen h ie rüber gehen w e it aus­
einander. D ie  O p tim is te n  glauben, daß n u r der 
K rie g  und  seine N ach w irku ng en  den Rückgang des 
Tuchgroßhandels verschuldet h ä tten  und  daß die 
W iede rkeh r no rm a le r W irtscha ftsverhä ltn isse  ih n  
w ieder zu seiner a lten  Bedeutung gelangen lassen 
werde. Dagegen m einen die Pessimisten, der T uch ­
großhandel w erde seine Rolle  ba ld  ganz ausgespielt 
haben. D ie  W a h rh e it d ü rfte  in  der M itte  liegen. 
A lle m  Anschein  nach is t d ie  B lü teze it des Tuch-
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g ofihandels vorüber. Denn, selbst fü r  den u nw ah r- 
e in lichen F a ll, daß e in  e rheb licher T e il der 

w ird S1S*en W’ eAer au K a p ita lk ra f t  e rstarken sollte, 
Ajl r  ,^S doch n ic h t m ög lich  sein, d ie  w ich tigs te  

Ile , merkategorie, d ie  K o n fek tio n , als K u n d in  
fek tT  ZUgew n̂nen> und  zw ar deshalb, w e il d ie  Kon- 
V  10ri V° n  zu J &h r  an Bedeutung zunim m t,
w e ib l' das von der D am enkonfektion . D ie
utehr 1 6 "^^k ra u ch e rsch a ft geht n äm lich  im m er 

. , azu über, s ta tt eines teuren  Schneidermodells 
Ko 1f1 ^ er Massenherstellung w esentlich  b illig e re  

^ lionsw a re  zu kaufen. S icherlich  w ird  die 
p  , .. tlon  daher auch fe rn e rh in  u n m itte lb a r vom 

r, anfen kau fen  können, und  n u r bei p lö tz lic h  
i,.. ''-^-'f'ilem  B edarf aushilfsweise au f den G roß-
händl

er zurückkom m en.
sta rke**^ *^e i°rtsch re ite nd e  K onzen trie rung  er 
„  \  en fe rner d ie  W arenhäuser und  die in  E inkau fs
und ün m  zusammcngeseidosseneii D e ta illis te n  m ehr 
Q n!n c łlr ’ so daß auch sie kaum  w ieder a u f den 
A i f n<̂ e angewiesen sein werden. M it  einer 

Ŝ a Ine fre ilic h : ih ren  B edarf an M odeartike ln  
n ie lif61] ^*e^a^ * s^en v ie lle ich t a u f d ie  D auer 
au 1, UrC l ^ lrH Verbände decken. D enn  w enn sie 
kgC Urch  die E inkaufgese llschaften  b ill ig e r  kau fen  
dieser ^>eŝ e^  doch die G efahr, daß manche
k ra t' • '“,r®a ili sationen bei ih rem  Anwachsen büro- 
dep l- Werden und den besonderen C ha rak te r 

e!nze| nen M itg lie d e r n ic h t m ehr genügend be- 
die g ü t ig e n . O f t  w erden in  E inkau fsverbänden  
SaQi eterogensten E lem ente zu e iner E in h e it zu- 
daß geschlossen, und es ze igt sich dann rasch, 
13 ach 'r|aS ^ wec^ e des einen r ic h tig  sein mag,

u a rke it

dep111118611 ZW3Schen Abnehm er und L ie fe ran ten  an 
i i7i+ pe\ sönlichen Note, deren Bedeutung n ic h t zu
^terschätzen ist.

loka len  B edarf des anderen der V e rw e rt- 
ermangelt. A uch  fe h lt es h ie r in  den Be­

f in d lic h  is t n ic h t anzunehmen, daß eich das 
Tempo, in  dem je tz t die M oden  au fe inander fo lgen, 
w esentlich  verlangsamen w ird . D ie  unteren Klaissen 
s ind  näm lich , w ie  6ohon Sim m el in  seiner „•Philo­
sophie der M ode“  auseinandergesetzt ha t, ständig 
bem üht, d ie  Mode der oberen Klasse nachzuahmen. 
Diese w iederum  h a t das Bestreben, sich in  ih re r 
K le id u ng  von jene r zu  unterscheiden; sie w ird  
daher, sobald jen e r d ie  Anpassung gelungen ist, 
ihrerse its so fort w ieder ih re  K le id u ng  ändern. E in  
T e il der T e x t ilin d u s tr ie  und  die K o n fe k tio n  arbeiten 
H and  in  H and, um  diesen sich stets w iederho len­
den Vorgang noch zu beschleunigen. D ie  be tre ffen ­
den H ers te lle r der W are sind heute bereite in  der 
Lage, hochw ertige M odeartike l in  ih rem  äußeren 
B ild  (wenn auch n ic h t in  ih re r  T ra g fäh igke it)  b il l ig  
nachzuahm en: d ie K on fek tionä re  kop ie ren  e in  Pariser 
Schneiderm odell in  Tausenden von Exem plaren.

T ro tz  a ll dieser S chw ie rigke iten  w ird  der T uch ­
großhandei aber doch n ic h t ganz oerschroinden: E in  
h e il der k le in en  D e ta illis te n  w ird  sich, um sich in  
seiner in d iv id u e lle n  E n tsch lu ß fä h ig ke it n ic h t be­
schränken zu lassen, von E inkau fsve re in igungen  
fe rnha lten , e in  anderer n u r  Stapelware, n ich t Mode­
a rtik e l, durch  seinen Verband kaufen . E in ige  M it ­
g lieder dieser K äufe rsch ich t werden also auch k ü n f­
tig  zum  K undenkre is des Grossisten gehören. V o r 
a llem  aber w ird  der F a b rik a n t auch in  Z u k u n ft 
n ich t in  d irek te  V e rb indung  m it den Maßschneide­
reien tre ten , sondern sich h ie r  nach w ie  vo r eines 
V e rm ittle rs  bedienen. A lle rd in gs  begegnet der Gros­
sist a u f diesem Absatzgebiete dem scharfen W e tt­
bew erb des Versenders, der an R e ich ha ltig ke it der 
K o llek tionen, an Schönheit der A u fm achung  und 
Zw eckm äß igke it des Verkaufsapparates gegenüber 
dem Grossisten einen w eiten  V orsprung  hat. Wenn 
n ich t a lle  Anzeichen trügen, d ü rfte  die Z u k u n ft h ie r 
dem Versender gehören.

Hente öcö Ijausfrefif̂ erö
D ie  W ohnungsm ieten sind am 1. O ktober im  ganzen Reich um  w eitere  

erhöht worden. D ie  M ehre innahm e w ird  dem Hausbesitzer in  Preußen  
v o ll überlassen. Diese Maßnahme is t versch iedentlich  k r it is ie r t  worden. D a ­
bei ha t man d a ra u f hingewiesen, daß d ie  Rente des Wohnhausbesitzes heute  
schon v ie l höher ist, als es nach der o ffiz ie lle n  Regelung erscheint. D ie  fü r  
Betriebszwecke bestim m ten A n te ile  der M ie te  sind a u f G rund  eines unve r­
hä ltn ism äß ig  hohen Teuerungszuschlags errechnet. F ü r  Steuerzwecke ist 
ein Betrag bestim m t, der d ie  Steuerschuld in  v ie len  F ä llen  überste igt. M an  
kann darüber stre iten, ob eine E rhöhung der W ohnhausrente erw ünscht is t; 

^  n ic h t ig  is t jedoch, daß sie sich in  le tz te r Z e it ta tsäch lich  erhöht hat.

fü r  W o h n r i^ ^ 0^ 61* erk °h te  sich die gesetzliche M iete 
nachdem k (."  ̂  ®anzen R eich um  10% a u f 120%,
um 10% i r / m  8 f  A p r i l  d. J. eine M ie tste igerung 
erfo lgte aus 1 T& n  ®e*le *en w ar. D iese Maßnahme 
die V e rz in su n g  d  A m  L  J anuar 1928 ste igt
au f 5% w  6 er roertungsh ijpo theken  von 3

a® von einer entsprechenden Erlhöhung der

Verzinsung des E igenkap ita ls  beg le ite t w erden so ll; 
diese E rhöhung m acht, a u f G run d  e iner noch zu er­
örte rnden Berechnung, eine M ietserhöhung um  8,3% 
notwendig. W e ite r so ll e ine größere Summe als 
b isher fü r  d ie  Förderung  der N eu bau tä tigke it durch 
d ie  Hauezinssteuer verw endet werden, und end lich  
g laub t man, daß eine Gesundung der W ohnungsw irt-
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Schaft durch  A ngle ichung  der A ltm ie te n  an die  
M ieten der Neubaum ohnungen  angebahnt werden 
müsse. S ta tt e iner e inm aligen M ie tserhöhung um  20 % 
am 1. Januar 1928 zog m an es vor, d ie  Verteuerung 
der A ltw ohnungen  in  zw ei E tappen  vorzunehmen. 
D u rc h  die lohnpo litische  T ä tig k e it des Reichsarbeits­
m in is te rium s und entsprechende Zusagen der in d u ­
s trie llen  Verbände w urde  ein Ausgle ich der W oh­
nungsverteuerung durch  entsprechende Lohn ­
erhöhungen w ahrsche in lich  gemacht. (Vg l. dazu 
unseren A u fsa tz  „S te igerung der M ie ten“  in  N r. 9, 
S. 309, und den g le ichnam igen A u fsa tz  von Regie­
rungera t W ild e rm u th  in  N r. 15, S. 576.)

D ie  A u s füh rung  der re ichsrechtlichen V o rs c h rif­
ten über die M ie tsp re isb ildung  und  die Erhebung der 
Gebäudeentschuldungssteuer (Hauszinssteuer) lieg t 
b eka nn tlich  in  den H änden der Länder. D ie  reichs­
rech tlichen  Bestim m ungen s ind  dabei so w e it gefaßt, 
daß in  den einzelnen Ländern  bei V e rw irk lic h u n g  
d e r e rw ähn ten  M aßnahm en in  ganz verschiedener 
Weise vorgegangen w erden konnte. Das g ilt  insbe­
sondere von der V e rte ilun g  des M ehraufkom m ens  aus 
der M ietenerhöhung. Preußen  h a t von der 10%igen 
M ietste igerung am 1. A p r i l  8 % fü r  die Hauszins- 
steuer in  A nspruch  genommen und  2 % dem H aus­
besitzer überlassen; d ie  10%ige M ie terhöhung vom 
1. O k tobe r kom m t dem Hausbesitzer v o ll zugute. In  
anderen Ländern  h a t man den Hausbesitzer n ic h t so 
gu t behandelt. So is t in  H am burg  bestim m t worden, 
daß der Hausbesitzer von der ganzen E rhöhung  n u r 
4%, d e r S taat 16 e rha lten  so ll; in  Sachsen is t der A n ­
te il des Hausbesitzers a u f insgesamt 9 % beschränkt, 
in  Bayern  au f 7%.

M it  Bezug au f diese Bestim m ungen w ird  die A n ­
s ich t vertre ten, daß der Hausbesitzer —  wenigstens 
bei der preußischen  Regierung —  verhä ltn ism äß ig  
zu gu t geste llt sei. A r t ik e l I I  des Gesetzes über 
Änderungen des F inanzausgleichs vom  10. A ugust 1925 
s ieh t vor, daß dem  E igentüm er von der M ie te  der 
Betrag zu belassen sei, der einem H ypo thdkeng läub i- 
ger nach den G rundsätzen der A u fw e rtu n g  zustande; 
die Verzinsung des E igenkap ita ls  so ll also n ich t höher 
sein als die Verzinsung der A u fw ertungshypo thek . 
Es w ird  nun  behauptet, daß die Rente des H aus­
besitzers nach der neuen preußischen Regelung er­
heb lich  höher sei a ls die Verzinsung der A u f­
w ertungshypotheken ( je tz t 3%, vom  1. Januar 1928 
an 5 %), und  es w urde  der W unsch geäußert, diese 
höhere Rente zugunsten des Staates bzw . z u r Förde­
rung  der B a u tä tig k e it s teuerlich  zu erfassen.

D e r Nachweis fü r  diese B ehauptung is t n ich t ganz 
le ich t zu füh ren , w e il d ie  Verhä ltn isse in  Preußen 
besonders k o m p liz ie rt sind. Ohne an dieser Stelle 
zu  der g rundsätz lichen Frage S te llung  zu nehmen, ob 
es gerech tfe rtig t ist, d ie Rente des Hausbesitzers au f 
dem N iveau  der A u fw ertungsve rz insung  zu halten, 
w o llen  w ir  versuchen, d ie  Zusammenhänge zah len­
m äßig k larzu legen.

D ie  V e rte ilun g  der gesamten M ietssumme a u f die 
verschiedenen Zwecke is t in  Verhand lungen m it den 
be te ilig ten  O rganisationen der M ie te r und V erm ie ter

genau vorgenommen worden. Es is t im  einzelnen 
bestim m t, welche H undertsätze fü r  V e rw a ltungs­
kosten und R eparaturen, welche Sätze fü r  die V e r­
zinsung des K a p ita ls  und  welche Sätze fü r  Steuer­
zwecke zu verwenden sind. F ü r  die Berechnung des 
Steueranteils  is t dabei zu beachten, daß die Haus­
zinssteuer in  Preußen n ic h t nach Prozenten der F rie ­
densmiete, sondern in  der F orm  von Zuschlägen zur 
Grundvermögenssteuer erhoben w ird . D ieser Zu­
schlag b e träg t seit dem 1. A p r i l  d. J. fü r  die M eh r­
zahl der be tro ffenen  Hausgrundstüoke 1200% ( fü r  die 
unbelasteten G rundstücke is t er n ied rige r). D ie  
Grundverm ögenssteuer selbst b e lä u ft sich a u f 20 P f 
m ona tlich  je  1000 M  W e hrbe itragsw ert; bei einem 
G rundstück  im  W erte  von 100 000 M , au f das 
üblicherw eise e x e m p lif iz ie rt w ird , also 240 M  jä h r ­
lich . Rechnet m an nun, w ie  das am tlicherse its  ge­
schieht, m it  e iner 6% igen N orm alverz insung  dieses 
G rundstücks, also m it  einem Jahresertrag von 
6000 M  Friedensm iete,, so be träg t die G rundve rm ö­
genssteuer 4% der Frriedensmiete. E in  1000 prozen­
tig e r Zuschlag zu r Grundvermögenssteuer, w ie  
er in  Preußen bis zum  1. A p r i l  d. J. als Haus­
zinssteuer erhoben w urde , w ü rde  also 40% der 
Friedensm iete entsprechen; e in  1200prozen tige r Zu­
schlag w äre  48% der Friedensm iete. D em zufo lge  ha t 
sich die preußische Regierung entschlossen, den 
S teuerante il an der M ietssumme m it  insgesamt 48% 
der Friedensm iete zu b ez iffe rn .

D ie  übrigen  Fakto ren  des M ietspreises s ind  nach 
Füh lungnahm e m it den Verbänden der Hausbesitzer 
a u f der G rund lage der ta tsäch lichen Unkostengestal­
tu ng  vo r dem K riege  u n te r E inberechnung en t­
sprechender Teuerungszuschläge k a lk u lie r t  worden. 
M an h a t dabei a lle rd ings den E in d ru ck , daß diese 
Teuerungszuschläge außerordentlich  re ich lich  be­
messen sind. V e rg le ich t m an die Unkosten der H aus­
bew irtsch a ftu ng  in  der V o rkriegsze it m it den ange­
nommenen Sätzen, w ie  es der Bund Deutscher M ie te r­
oereine  k ü rz lic h  getan ha t, so kom m t m an zu dem E r­
gebnis, daß im  D u rch sch n itt eine Teuerung von 226% 
angenommen w orden ist, w äh rend  der Lebens­
ha ltungs index ru n d  150% beträg t und  selbst der 
Baukosten index n u r  den Satz von 175 % erre ich t. D ie  
in  der nachstehenden A u fs te llu n g  angegebenen Sätze 
der V o rkriegsze it s ind  e iner Tabelle  des Bundes der 
B erline r H aus- und  G rundbesitzer-Vere ine  ent­
nommen, d ü rfte n  also k o rre k t sein. E in  Verg le ich  der 
Sätze von 1914 m it  den je tz t geltenden Sätzen, w ie  
sie das preußische W o h lfa h rtsm in is te riu m  festgestellt 
hat, e rg ib t folgendes B ild :

1914 Vom 1. Okt. 1927 an 
(in Prozenten der Friedensmiete)

Verwaltung 5 7
Betriebskosten 12 18
laufde. Instandsetzungen 5,46 17
große ,, 2,34 7,5
ohne Zweckbestimmung — 2

Betriebskosten insgesamt: 22,8 51,5
Für Verzinsung des 

fremden und eigenen
Kapitals 77,2 20,5

Hauszinssteuer _____—___________ 48 __
Summe 100,0 % 120,0 %
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D er Bund Deutscher M ie tervere ine  w e is t nun  an 
and dieser Ü bers ich t da rau f h in , daß m an die ge­

samten Betriebskosten bei einem Teuerungsfaktor 
^ °n  150% n ich t a u f 51,5%, sondern n u r a u f 34,2% 

er gesamten M ietssumme hätte  festsetzen dürfen . 
er  Überschuß an den Betriebs- und V e rw a ltungs­

weg en betrage also —  u n te r der Voraussetzung, daß 
le J^bügen Beträge bestimmungsgemäß verw endet 

d^ß ^  ~~ %• W e ite r sei zu berücksichtigen,
a sich die Hauszinssteuerschuld des Hausbesitzers 

den seltensten F ä llen  w irk l ic h  a u f 48% der 
^riedensm iete belaufe. In  a llen  Fä llen , wo die V or- 

riegsrente des Hausbesitzers —  entsprechend der 
,fn ervvähnten Berechnung —  höher als 6% des V er- 

ra°genswertes w ar, muß d e r A n te il der Hausizins- 
aer am Gesamtbetrag der M ietsum m e näm lich  

6n‘ ^erzimste sich das G rundstück  vo r dem
• K'^ e 111 ¡ i 8 %, so b e träg t die Grundvermögenssteuer 
\n/ Unß,ereiIi  Beispie l nach w ie  vo r 240 M , aber n u r 
y 0 ^ er Friedensm iete; die Hauszinssteuer (1200% 
j ^ SC ^ aS) demnach n u r 36% der Friedensm iete. Dem  
k  aus° esitzer w erden jedoch bei der neuen M ie tp re is - 
e6raaesunS 48% fü r  Steuerzwecke belassen, so daß 

^ Tv° Gehalten kann,
s t  -eSe U nrege lm äß igke it w ird  a lle rd ings ba ld  ver- 

f in d e n . Das neue Gebäudeentschuldungssteuer- 
j\(Tt_S'e_z’ aFer das w ir  h ie r k u rz  berich te t haben (vgl. 

i , - ’ S- 1343) sieht näm lich  vor, daß k ü n ft ig  in
e Ländern, also auch in  Preußen, die Gebäude- 
p  ®cnu] dungssteuer n u r  noch in  Flunder Heilen der 
Vgle en'sm,<?i’e, n ic h t m ehr in  Zuschlägen zu r G rund - 
k  m° s'enssieuer erhoben w erden soll, so daß eine In ­
kongruenz zwischen M ietenfestsetzung und Steuer- 
Bemessung k ü n ft ig  verm ieden  w ird . B isher h a t aber 
q U f r °Per T e il der Hausbesitzer, besonders in  den 
s -  h ie lte n , recht erhebliche Beträge der M ie t- 
^  T "  8,ch  behalten können, die von Rechts 
Faß611 ^ en ^ aa  ̂ bestim m t waren. In  günstigen 
p a beträg t der A n te il des Hausbesitzers an der 
30^  onsmiete in  Preußen daher gegenwärtig  etwa 
nehm n^er <̂ esen Um ständen kann  es n ic h t w under- 
Tabnen' die Häuserpreise sich in  den letzten 
d ie se lj ° k en haben. Zu beachten b le ib t, daß a lle  
fü r  W  N a t io n e n  n u r  fü r  re ine W ohnhäuser gelten; 
die M ‘°  n iauser m it gew erblichen Räumen, fü r  die 
sich dT^^Preisbildung seit e in ige r Ze it fre i ist, erhöht 
Weit f  6 (;n^e dos Hausbesitzers n a tü r lic h  noch, so-
ve • 1 di® 'vermieteten Räume eine höhere M iete

D ie  &R der Friedensm iete.
natürV r, erecFnungen der M ie te rve re ine  w erden 
e rk lä r t"3 d V° n ^ er Gegenseite le b h a ft bestritten . So 
G rundh  Zen tra lve rband  Deutscher H aus- und  
lich ten  d ^ r -F e re in c  in  e iner k ü rz lic h  ve rö ffe n t- 
schnlrl,, 0nF fic Iir ift zum  E n tw u r f des Gebäudeent- 
triebs- unc’l  5Uer“Gesetzes die Bemessung der Be­
re it mi/^On andsetzungskosten in  der V o rkriegs-

mindestens 30r  2?  ?e r . M ie te  fü r  fa ,soh; es seien 
tu n 0, w ' i • i ei' i <>rde r]ich  gewesen. Diese Behaup- 
Gegense'it^ k  ° Ĉ  näher begründet, und die
A u to  6 /r»ani1 demgegenüber die bereits erwähnte 

11 a (üund  der B e rlin e r Haus- und G ru n d ­

besitzer-Vereine) anführen, d ie  m it  22,8% Betriebs­
kosten rechnet, sowie eine Ä ußerung des O berregie­
rungsrats H oppe, der diesen Satz in  Sachsen fü r  
G roßwohnungen m it 15%, fü r  K le inw ohnungen  m it 
18— 20% b e z iffe rte ; w e ite r eine S c h r if t des Land ­
tagsabgeordneten und  Hausbesitzervertre ters A rc h i­
te k t Schluckebier, in  der m it  17,5% gerechnet w ird . 
K ann  also die G rund lage  aus der Vorkriegsze it, 
au f der d ie  Berechnung aufibaut, im  allgem einen als 
r ic h tig  un te rs te llt werden, so haben die Hausbesitzer 
in  der Frage der Teuerungsfaktoren  schon gew ich­
tigere Argum ente  fü r  sich. Insbesondere verweisen 
sie au f die übernorm ale A bnu tzung  in fo lge  der be­
schränkten  Instandha ltungsm ög lichke it seit K riegs­
ausbruch; diese mache eine Verm ehrung der R epara­
tu re n  nötig . M an  dü rfe  also diesen Posten n ich t in  
Vorkriegshöhe zuzüg lich  eines Teuerungszuschlags 
ansetzen, sondern müsse berücksichtigen, daß die In ­
standhaltungsarbe iten sich gegenüber der V o rkriegs­
zeit ve rdoppe lt hätten , w ozu eine w eite re  V erdoppe­
lung  durch  die Steigerung des Baukostenindex und 
der Dahrlehnszinsen ( fü r  R epara turhypo theken) 
getreten sei. Andererseits b le ib t es eine o ffene Frage, 
w ie  w e it die Hausbesitzer w irk l ic h  bem üht sind, 
ih ren  Ins tand ha ltun gsp flich te n  nachzukommen. Zu 
berücksich tigen is t auch, daß die Gemeinden au f 
A n tra g  R epara tu rhypo theken  zu s ta rk  v e rb illig te n  
Sätzen gewähren.

Es is t unbestre itba r,' daß die Hausbesitzer ih re  
A ufgaben v ie lfa ch  vernachlässigen, da sie in fo lge  der 
W ohnungsnot n ic h t der G e fah r ausgesetzt sind, ih re  
M ie te r zu verlieren . Das s ind  die n a tü rlich en  Folgen 
der Zw angsw irtscha ft. Andererseits ka nn  man es 
ke inem  Hausbesitzer verübeln, w enn er sich fü r  die 
entgangene Rente von 13 K riegs- und  N achkriegs­
jah ren  schadlos zu ha lten  sucht. M an  w ird  jedoch 
annehmen müssen, daß die Verhältn isse im  E inze l­
fa l l  ganz verschieden liegen. Insbesondere m uß be­
achtet werden, daß vie le  Hausbesitzer ih r  G ru n d ­
stück erst in  oder nach der In fla tio n sze it erw orben 
haben; fü r  sie gelten daher ganz andere Maßstäbe 
als fü r  d ie  A ltbes itze r. D ie  Hauszinssteuer n im m t 
da rau f indessen ke ine R ücksich t.

A ls  Ergebnis der D iskussion zwischen den beiden 
Interessentenverbänden is t also festzustellen, daß 
die Rente des Hausbesitzers wenigstens in  Preußen  
heute bereits erheb lich  höher is t als m an allgem ein 
ann im m t und  als die o ffiz ie lle  A u fg lie de ru n g  der 
M ietsum m e erkennen läß t. D abe i m uß betont w e r­
den, daß die —  an sich denkbare —  Schlechterste l­
lung  eines T e ils  der Hausbesitzer durch  besonders 
ungünstige G esta ltung e in iger Faktoren  dadurch ge­
m ild e rt w ird , daß diese Umstände zu e iner E rm ä ß i­
gung oder N iederschlagung der Hauszinssteuer be­
rechtigen.

Sch ließ lich  is t noch in  B e trach t zu ziehen, daß die 
höhere Verzinsung des K a p ita ls  schon vom 
1. O k tobe r d. J. an zu g e b illig t w ird , w ährend  d ie  
Verzinsung der A u fw ertungshypo theken  erst vom 
1. Januar 1928 an vom 3 a u f 5 % e rhöh t w ird  —  also 
eine w eite re  Begünstigung des Hausbesitzers. F ü r
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diesen Posten sind, w ie  oben e rw ähnt, 8,5 % der 
M ie tenerhöhung in  Ansatz gebracht worden. (Bei 
e inem  W  ehrbei tragsw ert des G rundstücks von 
100 000 M  und  e iner A b w ertu ng  a u f 25 000 M  ent­
sprechen 2 % = 5 0 0  M  einem Satz von 8%  % der 
Friedenem iete von 6000 M.) W enn man dem H aus­
besitz am 1. O ktober in  Preußen überdies 10% und 
n ich t n u r 8% %  der M ie tenerhöhung überläßt, so muß 
m an auch d a rin  ein Entgegenkom m en der Behörden 
erb licken.

In  der A usw ertung  dieser Tatsachen gehen d ie  
M einungen s ta rk  auseinander. W er a u f dem Stand­

p u n k t steht, daß die Hauszinssteuer eine n n r durch 
die allgemeine N o t gerech tfe rtig te  Sonderbelastung 
e iner einzelnen W irtsch a ftsg rup pe  dars te llt, w ird  
bei der B eu rte ilung  izu einem anderen Ergebnis 
kom m en als derjenige, der es fü r  u n tragba r h ä lt, daß 
die Rente des Hausbesitzers höher is t als d ie des 
G läubigers e iner aufgew erteten H ypo thek . Diese E r­
wägungen rüh ren  an die g rundsätzlichen Fragen der- 
Gebäudeentschuldungsbesteuerung, die durch  den 
E n tw u r f zu einem Gebäudeentschuldungssteuergesetz 
zu r D iskussion gestellt w orden sind, Probleme, m it 
denen w ir  uns noch späte r befassen werden.

4¡ít0tí|Hf Ö*ö 4¡fteMtíScurfá?
D ie  S teuers ta tis tik  des Reichsverbandes der Deutschen In du s tr ie , d ie  a u f 
einer E rhebung bei 291 in d u s trie lle n  Betrieben beruht, ze igt gegenüber der 
V orkriegsze it eine Steigerung der S teuerlast bei über 200 in d us trie lle n  Ge­
sell Schaftsunternehm ungen a u f das Siebenfache. E in  Verg le ich  m it den E r­
gebnissen der R e ichsftrtanzsfa fis tik  lä ß t jedoch erkennen, daß relatiD  hoch 
besteuerte U nternehm ungen zu r L ie fe ru ng  des Erhebungsm ateria ls h in zu ­
gezogen w urden. D a rum  sind d ie  statistischen Ergebnisse der E rhebung als 

U nterlagen unserer kü n ftig e n  F in a n z p o lit ik  n ic h t brauchbar.

Seiner F ra n k fu r te r  Tagung ha t der Reichsver- 
band der Deutschen In d u s tr ie  eine V e rö ffe n tlich u n g  
über die Steuerbelastung der deutschen In d u s tr ie  
1913 und  1925 vorgelegt (im  A u fträ g e  des Reichs- 
verbandes der deutschen In du s tr ie  bearbeite t von 
P ro f. D r. O. T e tz la ff, O berreg.-R at im  Preuß. Stat. 
Landesam t, D ip l.  V w . K. E. M ößner, W iss. H i lfs ­
a rbe ite r im  Preuß. Stat. Landesam t, und Josef 
M. K reute r, A m ts ra t im  Preuß. M in . des Inne rn , V e r­
ö ffen tlichungen  des Reichsverbandes der Deutschen 
Industrie , H e ft 36, B e rlin  1927). In  dieser A rb e it 
werden au f G rund  von eigenen Erhebungen des 
Reichsverbandes Zahlen über d ie  Steuerbelastung 
von insgesamt 291 ind us trie lle n  Unternehm ungen 
m itge te ilt, d ie anscheinend fü r  die Steuerbelastung 
der In du s tr ie  überhaupt als typ isch  angesehen w e r­
den sollen. W ir  zw e ife ln  n ich t daran, daß die Be­
a rb e ite r bei der V e rw ertung  des ihnen vorgelegten 
M a te ria ls  m it der G ew issenhaftigke it vorgegangen 
sind, die ih re r  am tlichen S te llung  en tsp rich t. D en­
noch s ind  w ir  bei genauerer P rü fu n g  zu dem Ergeb­
nis gelangt, daß das m itge te ilte  R esu lta t n ich t 
typ isch  sein kann, sondern daß sich fü r  d ie  un te r­
suchten U nternehm ungen insgesamt eine Steuer­
belastung e rg ib t, die nach den am tlichen M it te ilu n ­
gen über d ie  Steuerbelastung im  Jahre 1925 als u n ­
verhä ltn ism äß ig  hoch angesehen werden muß.

E ine k rit is ch e  P rü fu n g  im  einzelnen w a r le ider 
n u r  fü r  die 257 untersuchten G esellschaftsunier- 
nehmungen m ög lich ; denn n u r  fü r  sie s ind  aus füh r­
liche  Nachweisungen gegeben, d ie  dem U m fang  der 
E rhebung nach einen V erg le ich  m it den Ergebnissen 
der am tlichen S ta tis tik  zulassen. Schon ih r  Ü ber­
wiegen in  der S ta tis tik  scheint uns geeignet zu sein, 
das B ild  der S ta tis tik  nach der R ich tung  h in  zu be­

einflussen, daß die Steigerung der Steuerlast gegen­
über 1913 größer erscheint als sie fü r  den D u rc h ­
sch n itt a lle r gew erb lichen U nternehm ungen tatsäch­
lic h  is t; denn die steuerliche Belastung der Gesell­
schaftsunternehm ungen is t gegenüber der V o rkriegs­
ze it s tä rke r gestiegen als die in  andere Rechtsform  
gekle ideter Unternehm ungen. D e r Verg le ich  m it der 
Vorkriegsze it, von dem in  der Zusammenfassung 
der U ntersuchung behauptet w ird , er beziehe sich 
a u f a lle  behandelten ind us trie lle n  Unternehm ungen, 
e rstreckt 6ich  tasäch lich  n u r  a u f die 257 Gesell­
schaftsunternehm ungen und  is t auch fü r  sie m it 
e iner U ngenau igke it ausgeführt w orden —  die Re­
su lta te  der 257 Unternehm ungen von 1925 werden 
denen von 201 U nternehm ungen von 1913 gegen­
übergestellt — , fü r  d ie  im  T e x t jede berechtig te  E r­
k lä ru n g  fe h lt. Das fü h r t  zu der Feststellung, daß 
im  V e rhä ltn is  zum  s te ue rp flich tig en  G ew inn  die 
Gesamtsteuerbelastung von 9,6 % im  Jahre 1913 au f 
108,83 % im  Jahre 1925, also a u f das ll,34 fa che  ge­
stiegen sei. (Es fe h lt e in  Nachweis über d ie  Methode, 
nach der m an fü r  1913 den G ew inn  entsprechend 
den V o rschriften  des Körperschaftssteuergesetzes, 
d ie den Berechnungen fü r  1925 zugrunde gelegt 
w urden, e rm itte lte .) Befrem dlicherw eise w ird  diese 
Behauptung bei der Zusammenfassung der E r­
gebnisse in  der Form  w iederho lt, d ie Gesamtsteuer­
belastung habe 1925 das li,34 fa che  betragen. Diese 
Behauptung is t aber u n zu tre ffe n d ; denn 1925 be­
tru g  der G ew inn  n u r 5 %, 1913 dagegen 8,18 %• 
B e rücks ich tig t m an diese Verschiebung, so be träg t 
die absolute Steuersteigerung n u r  das Sechsfache, 
die Steuerlast w a r 1925 m ith in  siebenmal so groß 
w ie  1913. Es w äre  interessant zu erfahren, ob die 
w issenschaftlichen Bearbe ite r dieser S teuersta tis tik
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auch fü r  die Zusammenfassung der Ergebnisse, die 
lm  wesentlichsten P unkte  so irre fü h re n d  ist, ve ran t­
w ortlich  sind oder ob sie die V e ran tw ortung  fü r  sie 
ablehnen.

Abgesehen von dieser Verdrehung des Erhebungs­
resultats, kann  aber auch das Ergebnis der Erhebung 
sehet n ic h t als typ isch  angesehen werden. W ir  
gef ^ n nachstehend die w ich tigs te  Tabelle  der B ro- 
sc üre w ieder. Es be trug :

Der gewogene Durchschnitt der Steuerleistungen 
der 257 untersuchten Unternehmungen im Steuer-

und W irtschaftsjahr 1925
in  % des Gewinns

t B  im  Sinne des K örperscha fts-
!• Reichssteuern: Steuergesetzes

t- Körperschaftssteuer...........................19,99
“ • Vermögenssteuer.................................9,00
5- U m sa tzs teue r....................................24,68
4- Kapita lverkehrssteuer........................ 1,05
5. W echselsteuer..................................... 0,36
6. O b ligationensteuer............................ 5,70
7- Industriebe las tung ............................ 5,88

Reichssteuern zusammen . . . .  66,66
II- Landessteuern:

8- R ealsteuern.................................... 5,16
9- Hauszinssteuer................................6,77

Trr Landessteuern zusammen . . . .  11,93
• Gemeindezuschläge:

IR Grundvermögenssteuer...................... 6,40
II- Gewerbesteuer.................................. 22,56
12. Hauszinssteuer.....................................1>28

T Gemeindesteuern zusammen . . 30,24
• Reichs-, Landes- und Gemeindesteuern

z u s a m m e n .................................... 108,83
W ie w e it diese S ta tis tik  zu tre ffe nd  ist, d. h. als 

ypisch angesehen w erden kann , la ß t sich beurte i- 
wenn m an von den Ergebnissen der vo rläu fig en  

'nkonunen- und  K ö rperschaftss teuers ta tis tik  aus- 
5e ^  Lianach betrugen die E in k ü n fte  aus Gewerbe- 
■ e'í r ê'̂ > i n den Steuerabsohnitten, die im  K a lende r­
ja h r  1925 geendet haben, 1823 M ili-  R M  bei den K ö r­
perschaftssteuer- und  7837 M il i .  R M  bei den E in - 

ornmensteueTpnichtigen. V om  Gesamteinkommen 
ans Gewerbe, das s te u e rp flich tig  w a r, e n tf ie l also 
weniger als e in  F ü n fte l au f die Körperschaftssteuer- 
P !chtigen. Bezieht m an jedoch die oben m itge te il- 
*  ^aM en der V e rö ffe n tlich u n g  des Reichsverbands 

g-er deutschen In d u s tr ie  a u f das E inkom m en der 
orperschaftssteuerp flich tig e n , so käm e m an zu dem 

n erras chen den Ergebnis, daß von den Steuern, die 
y,UlS.(.!r ^ ^ L a l ik  e rfaß t und  die nach der vo rläu figen  

erd fen tlichung  der R e ichs finanzs ta tis tik  1925 
men G esam twert von ru n d  5% M illia rd e n  R M  er­

d a ch te n , fast 2 M illia rd e n , d. h. ru n d  35 %, a u f die 
orpersehaftssteuerp flichtigen U nternehm ungen ent- 

on wären. Schon hieraus d a rf man schließen, daß 
ausgewählten Betriebe n ic h t typ isch  s ind ; denn

ein d e ra rtig  krasses M iß ve rh ä ltn is  in  der Besteuerung 
der Gesellschafts- und E inzeluntem ehm ungen d ü rfte  
ta tsäch lich  n ich t bestehen.

Bei einzelnen Steuern lä ß t sich sogar exak t nach- 
weisen, daß die Steuerlast der von der Erhebung er­
faß ten  Betriebe n ic h t als rep räsen ta tiv  angesehen 
w erden kann . W ürden  a lle  gew erblichen k ö rp e r­
schaftss teuerp flich tigen  U nternehm ungen 5,7 % 
ihres kö rperscha ftss teuerp flich tigen  G ew inns 1925 
an O bligationensteuer abge füh rt haben, so hä tte  der 
E rtra g  der O b ligationensteuer sich a u f ru n d  104 M il ­
lionen  R M  be lau fen  müssen. E r  betrug  jedoch ta t­
sächlich  n u r  ru n d  47 M il i .  RM . W ährend  die In d u ­
striebelastung im  R echnungsjahr 1925 n u r 62,5 M il i .  
R M  nach der am tlichen  S ta tis tik  ausmachte, müßte 
sie nach der R eichsverbandssta tis tik  über 107 M il i .  
R M  e rb rach t haben. U nw ahrsche in lich  w irk e n  die 
Ergebnisse auch bei e iner Reihe anderer Steuern. 
Ü be rträ g t m an d ie  angebliche Belastung durch die 
Realsteuern von Lände rn  u nd  Gemeinden au f den 
ganzen K re is d e r kö rpe rscha ftss teue rp flich tigen  
Unternehm ungen, so w ürde  sich ergeben, daß sie von 
dem Gesam taufkom m en von run d  1450 M ili.  R M  
w e it über 40 %, näm lich  622 M il i .  R M  getragen 
hätten, daß a u f sie von einem Vermögenssteuerauf­
kom m en von ru n d  270 M il i .  R M  über 60 %, näm lich  
164 M il i .  R M  en tfa llen  w ären, und  daß sie vom U m ­
satzsteueraufkom m en von ru n d  1400 M il i .  R M  m it 
450 M il i .  R M  fast ein D r it te l aufgebracht hätten.

W ir  glauben, daß diese S tichproben genügen, um  
den geringen W e rt erkennen zu lassen, den die E r ­
hebung des Reichsverbandes der Deutschen In d u ­
s trie  besitzt. In  der Broschüre des Reichsverbandes 
he iß t es: „D ie  vorliegende statistische Erhebung ha t 
versucht, . . - genaue E rkenn tn isg rund lagen  fü r  eine 
sachliche B eurte ilung  der steuerlichen Leistungen 
unserer ind us trie lle n  Unternehm ungen zu schaffen. 
Jeder P a rte i- und  In teressenstandpunkt ve rbo t sich 
dabei von selbst, da es im  Wesen der S ta tis tik  lieg t, 
sich a u f Ta tsachenerm ittlung  zu beschränken, und 
ih r  Zw eck ist, sach lich  die U nterlagen  zu schaffen 
fü r  d ie jen igen, die beru fen  sind, W irtsch a fts - und 
F in a n z p o lit ik  zu machen.“  W ir  müssen le ider 
e rk lä ren , daß diese S teuerbelastungsstatistik 
n ic h t geeignet ist, eine sachliche U nterlage 
fü r  fin an z - und  w irtsch a ftspo litische  E n tsche idun­
gen zu schaffen. M an b rauch t sie n ic h t als s u b je k tiv  
tendenziös zu bezeichnen; m an m uß jedoch m it Be­
dauern feststellen, daß in fo lge  e iner ungeeigneten 
A usw ah l von im  V e rhä ltn is  zu ih rem  G ew inn  beson­
ders hoch belasteten Unternehm ungen diese E rhe ­
bung zu r B eu rte ilung  der ta tsächlichen Steuerlast 
der In d u s tr ie  ke inen  A n h a lt b ie ten kann.
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Die pro&femc flec JUorfre
Steigerung- dei^Bank- Nach dem E in schn itt, den

Kredite an Handel und dle B ö rsenbred it-R estrik - 
Gewerbe tio n  vom 12. M a i in  den

............. —  J un i-B ilanzen der Banken
gemacht hatte, die einen Rückgang der Reports und 
Lom bards um 35%, also noch über das o ffiz ie lle  
A bbauprogram m  von 25 % hinaus, aufw iesen, zeigen 
die w e ite r h in te n  wiedergegebenen Augustb ilanzen  
eine der augenblick lichen  K o n ju nk tu rph ase  adä­
quatere G estaltung. Sie s ind  noch ganz nach dem 
a lten  Schema a u f gemacht, da die Verhandlungen 
zwischen Reichsbank und  Banken über die Um gestal­
tu ng  erst begonnen haben. D e r Rückgang der Re­
ports  und Lom bards  setzte sich n ic h t m ehr fo rt. Es 
w a r aber auch keine E rhöhung  zu verzeichnen. Das 
Konto  be lie f sich bei den sechs G roßbanken a u f 592 
M illio n e n  gegen 587 M illio n e n  im  A ugust und 857 
M illio n e n  im  A p r il .  Bei säm tlichen von der S ta tis tik  
ßer Reichsbank erfaßten 83 K red itbanken  betrugen 
die Reports und  Lom bards 750 M illio n e n  gegen 755 
M illio n e n  bzw. 1072 M illio n e n . Diese Zahlen bieten 
se lbstverständlich  n u r  einen A n h a ltsp u n k t, lie fe rn  
aber keine G ew ißheit fü r  die B eurte ilung  der E n t­
w ic k lu n g  der E ffek ten k re d ite . V o r a llem  b le ib t nach 
w ie  vo r dunke l, w ie  sich un te r den D ebitoren  der A n ­
te il der Speku la tionskred ite  an d ie  K undscha ft ent­
w ic k e lt hat. D ie  D ebitoren in  ih re r  Gesam theit s ind 
abermals n ich t unbe träch tlich  gestiegen, be i den 
G roßbanken zusammen a u f 3651 M illio n e n  gegen 
3519 M illio n e n  im  Jun i und 3417 M illio n e n  im  A p r il .  
Sie s ind  dam it um  m ehr als eine M illia rd e  höher als 
im  gleichen Z e itp u n k t des V o rja h rs  (2538 M illion en ). 
M an  m uß annehmen, daß diese Debitorenste igerung 
in  erster L in ie  a u f die wachsenden Ansprüche von  
H ande l und Gewerbe  zu rückzu füh ren  ist, die im  A u f­
schwung auch vo r dem K riege regelm äßig das K enn­
zeichen der B ankb ilanzen  b ilde ten  —  im  Gegensatz 
zu den E ffek ten k re d ite n , die in  der Stockung  em por­
schnellten und m it zunehm ender K o n ju n k tu rb e le ­
bung zurückgingen. D ie  vorliegende U nterscheidung 
von gedeckten und ungedeckten D eb itoren  kann  
n ich ts Genaues über die E n tw ic k lu n g  der beiden 
großen Schuldnergruppen, E ffek tenspeku la tion  und 
Gewerbe, aussagen, w e il gedeckte K re d ite  h ie r w ie  
dort die Regel b ilden . Seit den letzten B ilanzen ha t 
sich der A n te il der ungedeckten K re d ite  n ic h t ve r­
m ehrt; aber daraus einen Schluß a u f e in W achstum  
auch der S peku la tionskred ite , die stets gedeckt sind, 
zu ziehen, w äre ve rkehrt. D ie  Geschäftsbeobachtung 
läß t eher das Gegenteil verm uten, nachdem die Spe­
z ia lum frage  der Reichsbank über die E n tw ic k lu n g  
der E ffek ten kon te n  p e r Ende Jun i h in s ich tlich  der 
außerhalb  der Börse gew ährten E ffe k te n k re d ite  ein 
w en iger befried igendes B ild  geboten hatte, b e fr ie d i­
gend im  Sinne der Beschlüsse vom 12. M a i. A u f  den 
übrigen A k tiv k o n te n  sind die Verschiebungen gering. 
Kasse und Notenbankguthaben zeigen nach der E r­
höhung am H a lb ja h rs te rm in  w ieder einen R ückgang 
etwa a u f den A p rils ta n d . Es is t also noch keine S te i­
gerung der K assen -L iqu id itä t nach dem W unsche der 
Reichsbank eingetreten, wenigstens an dem Ausweis­
te rm in  n ich t. D ie  G uthaben bei Banken und  Bankiers  
stiegen erneut erheblich, a u f 880 M illio n e n  be i den 
sechs G roßbanken, und a u f 1120 M illio n e n  gegen

1070 M illio n e n  bei säm tlichen K red itbanken . Sie er­
re ichten dam it den höchsten Stand seit der S ta b ili­
sierung. D a es sich zum großen T e il um  ausländische  
G uthaben hande ln  d ü rfte , w ird  dam it g le ichze itig  
e in  A n h a ltsp u n k t fü r  d ie  E n tw ic k lu n g  der Auslands­
ve rb in d lich ke ite n  der Banken  geboten. N u r  bei E r­
höhung der Auslandsschulden p fle g t be i g le ich­
b le ibender Zinsspanne eine verm ehrte  A n lage in  
N ostro-G uthaben zum  Zwecke der D eckung zu e rfo l­
gen. E ine fre iw ill ig e  E rhöhung der D eckung der 
Auslandspassiven durch A us lands-A k tiven  is t w a h r­
scheinlich noch n ich t e rfo lg t, w iew oh l bei der Höhe 
der k u rz fr is tig e n  Verschu ldung eine Steigerung der 
eigenen D eckung  der Banken sehr erw ünscht wäre. 
A u f  dem W echselkonto is t nach dem R ückgang vom 
A p r i l  zum Ju n i nunm ehr w iede r eine E rhöhung  a u f 
den Februarstand eingetreten. Das is t a u f die starke 
Zunahme des W echselum laufs  zurückzufü liTen, die 
schon der A u gu s t-E rtrag  des Wechselstempels an­
zeigte; er w a r  m it 3,9 M illio n e n  (was e iner W echsel­
p ro d u k tio n  von 3,9 M illia rd e n  en tsp rich t) höher als 
je  zuvor se it Beginn d e r gegenwärtigen K o n ju u k tu r-  
w elle . A uch  bei der Reichsbank s ind  die Wechsel 
vom Jun i zum A ugust gestiegen, sogar noch stärker, 
um  167 M illion en . In  der absoluten Höhe der flü ss i­
gen M itte l zweiten  Ranges is t kaum  eine Verände­
rung  eingetreten. E in e r E rhöhung der E ffek ten , vor 
a llem  der no tie rten  A k t ie n  um z irk a  10 M illio n e n  
steht bei nahezu unveränderten Reports und Lom ­
bards eine Abnahm e der Warenvorschüsse  um etwa 
den gleichen Betrag  gegenüber, ve rm u tlich  eine Folge 
des bereits im  A ugust eingetretenen Im p o rt-R ü c k ­
gangs. D a aber au f der Passivseite die K red ito ren  
nach der E inbuch tung  vom Ju n i erneut gestiegen 
sind, vo rnehm lich  die E in lagen, aber auch die sonsti­
gen K red ito ren  (insgesamt p lus 191 bzw. 288 M il l io ­
nen, die Abnahm e vom  A p r i l  zum  J u n i ha tte  143 
bzw. 122 M illio n e n  betragen), so h a t sich d ie  Deckung  
der V e rb ind lich ke iten  du rch  flüssige M it te l ve r­
schlechtert. B e trach te t m an n u r Kasse, Bankguthaben 
und  Wechsel, so b lie b  die D eckung bei den G roß ­
banken m it  35,7% unve rändert; be i säm tlichen K re ­
d itbanken  g ing  sie von 35,1% a u f 34,9% zurück. 
Rechnet m an aber die flüssigen M it te l zweiten R an­
ges, die no tie rten  E ffek ten , Reports und Lom bards 
und  die Vorschüsse h inzu , so e rg ib t sich tro tz  abso­
lu te r  Steigerung ein R ückgang von 53,7% a u f 53,3% 
bei den G roßbanken und von 53,4% a u f 52,7% bei 
säm tlichen K re d itb an ken  zusammen.

"" Nach der großen Russen-
Ein deutsch-amerikanisches k re d it-A k t io n  vom Vor-

Russenprojekt ja h r  sind im m er w ieder
-  : gelegentlich von e inzel­

nen U nternehm ungen den Russen la n g fris tig e
K re d ite  gew ährt worden. D a  meistens n u r k le inere  
O b jek te  in  Frage kamen, m achte die F inanz ie rung  
keine Schw ierigke iten , und  die H ilfe  des Reichs 
w urde  meistens gar n ic h t erst nachgesucht, jeden­
fa lls  aber n iemals gew ährt. Anders steht es m it 
einem neuen großen P ro je k t, f ü r  das je tz t über 
eine A usfa llsgaran tie  der ö ffe n tlich e n  H and  ve r­
hande lt w ird . D ie  Angelegenheit b e fin d e t sich a lle r­
dings noch im  Verhand lungsstadium , und  es ist
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unrich tig , w enn von anderer Seite behauptet w ird , 
werde bereits in  den nächsten Tagen im  Reichs- 

fb in e tt zur Entscheidung gelangen. Es hande lt 
ich um  ein P ro je k t, das von am erikanischer Seite 

ausgeht. Am erikan ische  Interessenten haben in  
angwierigen Verhand lungen, d ie  v o r fas t einem 
. 11 begannen, m it den Russen zusammen ein 

S l° l  vi ^bo jch t über Ausbau und R ationa lis ie rung  
j 011 Werken des Jugostal, des südrussischen S tah l- 
, Us*s’ in  der Nähe von C ha rko w  ausgearbeitet. E in  

Rutsches K onsortium , bestehend aus den V er- 
e*nigten S tah lw erken, der F irm a  O tto  W o lf f  und 
j er Deniag  (Deutsche M asch inen fab rik  A .-G .) ha t 
111111 den Versuch gemacht, sich an diesem Ausbau 
W j^ ^ b g e n .  Das K e rns tück  der zu errich tenden 

e rke soll in  v ie r  H ochöfen und  d re i W alzen- 
. bestehen. Es hande lt sich im  ganzen um

- O b . e k t  von 40 M ü l. D o lla r. Se lbstverständ lich  
e tv  ten dle deutschen F irm en  den A m erikane rn  

' \ as .bieten, um  selbst ins G eschäft zu kommen, 
n . ' . Sle haben ihnen angeboten, d re i V ie rte l des 
t 1 lkos selbst zu übernehmen, w enn ihnen die ge- 
j j  ^ e L ie fe rung  übertragen werde. Das is t n a tü r- 
aus vvei t  mehr, als selbst dies starke K onsortium  
dah Cl®enei1 M itte ln  risk ie ren  kann, und m an hat 
Y  ®r  das Reich  um  U nte rs tü tzung  angegangen.

handelt w ird  anscheinend um  eine A u s fa ll-  
^ t i e  uon 60%. O b und  un te r welchen Bedin- 

upgcn sie gew ährt w ird , s teht noch dahin. E in ige  
r  • ®ebende Stellen scheinen dem P ro je k t, w ie  be- 
zu • r  vo rjä h rig e n  R ussenkred itaktion , abgeneigt 

sem. Zu seiner sachlichen B eurte ilung  w ird  es 
j ek |Vendig  sein, sich k u rz  die Bedeutung des O b- 
w -. * lln  Rahmen des Russengeschäfts zu vergegen- 
k !gen. Schon lange bemühen sich, die A m e ri- 
j  , er’ » ü  den Russen ins G eschäft zu kommen. Es 
ü ^ e i f e l l o s  fü r  die deutsche W ir ts c h a ft w ich tig , 
«pi d* ilU< b w e ite rh in  die R olle  des V e rm ittle rs  zu 
sch fcp ^ cbon inso fe rn  lie g t also e in  gesEwutwirt- 
die V s Literesse vo r; denn so eng w ie  h ie r w a r 
k i  • ej™ln dung zw ischen den deutschen und  am eri- 
nie 1S°p  n Literessenten im  R ufilandgeschä ft noch 
liehe p rner en th ä lt das P ro je k t einen grundsätz- 
\ y  n J  0 'L e b r it t  gegenüber den b isher gewährten 
den a redüen. In  dem zwischen den Russen und 
fü r  , lnerikanern  abgeschlossenen V e rtra g  sollen 
g i c h j 011 L a ll der N ich tza h lu ng  ganz besondere 
lieh  V 'n®en vorgesehen sein. Das W e rk  soll näm - 
K r e d '/U|n U" l er günstigen Bedingungen von den 
Ißhens^6 + rn  beirieben werden, d. h. m it dem D a r-

[..... ,r tra g is t e in  Eventualkonzessionsvertrag
S ch ließ lich  besteht vom  deutschen 

em erhebliches Interesse an dem R is iko ,

verhu l 8 's i e in  nvem uau  
Stanr/ 1 (' ?' S ch ließ lich  besteht vom  deutschen
das d i(Ul/\ Cni erbebliches Interes 
\V( n|) ^ A m erikane r h ie r übernehmen sollen, auch 
B e tn  GS S1Cb n u r a u f den ve rhä ltn ism äß ig  k le inen  
D eu tif.l |V° ", L* M iß . D o lla r  erstreckt. Nachdem  
R uß landaiK n !m  e inm al  m it  großen K re d ite n  in  
andere1 TH.saglei' i  ist, is t jede Interessennahme aus 
DeuturPl andern eine zusätzliche S icherung fü r  
der \ T -  O b w oh l b isher ke in e rle i G rund  zu 
rea:n]ifn n a im -  vo rlieg t, daß die Russen schlecht 
l i in g s v e ^ fp Vp r<̂ en’ ° b 'v°h I sie b isher ih ren  Zah- 
sind n ,1? ."- dangen m uste rgü ltig  nachgekommen 
sichtig' fp AU . r  le tz ten  Z e it außero rden tlich  Vor­
fa lls  _ .lsP()nJeren, is t eine solche S icherung jeden-
R e ic h s in « rChenSWert; das neue R isiko, das die 

anzen, und w er sonst an der A u s fa llb ü rg -

schaft b e te ilig t ist, übernehmen sollen, d ien t dazu, 
ih r  altes R is iko  zu ve rm indern . S ch ließ lich  is t diese 
Sicherung darum  besonders w ich tig , w e il d ie ame­
rikan ischen  Interessenten das Geschäft n ic h t ohne 
die Zustim m ung des D epartm en t o f State machen 
d ü rfte n  und  dam it auch ein gewisser W ande l in  der 
am tlichen  am erikanischen S tellungnahm e zum 
Russengeschäft e in tre ten  w iirde . M it  der F irm a  
D illo n , Read &  Co., von der es hieß, daß sie m it ­
b e te ilig t sei, is t zw ar schon über die F inanz ie rung  
ve rhande lt, jedoch sind B indungen ih r  gegenüber 
b isher noch n ic h t eingegangen worden. Besonders 
re iz v o ll is t das P ro je k t dadurch, daß m it ihm  sehr 
v ie l w eite rg re ifende  P läne  verbunden sind. In  Be­
tra c h t kom m en vo r a llem  Eisenbahnbauten m it an­
schließender Betriebskonzession. D a  das Gebiet, um  
das es sich dabei handelt, Rußlands spezifisch 
schw erindustrie lle r B e z irk  ist, liegen h ie r also noch 
große Z ukun ftsm ög lichke iten . D ie  zunächst p ro je k ­
tie rte n  A rb e ite n  w ürden  gegegebenenfalls noch eine 
z iem lich  lange Vorbere itungsze it e rfo rdern . D ie  
technischen Pläne, nach denen gearbeitet werden 
soll, s ind in  A m e rik a  hergeste llt und  bedingen eine 
U m ste llung  der deutschen L ie fe ran ten . Gerade a u f 
diese technische Ausgesta ltung scheinen die Russen 
besonderen W e rt zu legen. Ä h n lic h  den am erika ­
nischen Verhä ltn issen müssen auch sie m it  unge­
le rn ten  A rb e ite rn  rechnen, die den ko m p liz ie rte ren  
A n fo rderungen , die die deutsche T echn ik  an die 
A rb e ite r s te llt, n ich t gewachsen wären. So llte  das 
G eschäft zu r D u rc h fü h ru n g  gelangen, was wesent­
lic h  von der deutschen und  am erikanischen Regie­
rung  abhängt, so w ürden  die e igentlichen A rbe iten  
w oh l erst nach M onaten beginnen können, und  bis 
zu r F e rtig s te llun g  is t m it  e iner Zeitdauer von 
m indestens zwei Jahren zu rechnen. D e r gewährte 
K re d it zuzüg lich  Zinsen soll in  sechs Jahren abge­
deckt werden. A uch  w enn m an g rundsä tz lich  Be­
denken gegen die S ubvention ie rung einzelner 
großer E xportgeschäfte  und  d am it e inzelner großer, 
meistens rech t po tenter F irm en  hat, so w ird  man 
fü r  diesen F a ll zugeben können, daß das neue 
P ro je k t einen gewissen A nspruch  a u f am tliche  
Förderung  erheben kann. D e r russische M a rk t is t 
fü r  D eutsch land eine große Z uku n ftsho ffn u ng , und  
m it diesen A rb e ite n  könn te  ein großes neues Fe ld  
der B e tä tigung fü r  d ie deutsche In d u s tr ie  er­
schlossen werden, ganz abgesehen von den bereits 
e rw ähnten V o rte ilen , die gerade m it der D u rc h ­
fü h ru n g  dieses Geschäfts fü r  D eutsch land v e r­
bunden wären.

Kohlenpreispolitik

D ie  Tatsache, daß sich 
der R e ichsw irtschafts­
m in is te r nach w ie  vo r 

Koh lenpre iserhö­em er
hung w iderse tzt, kann  tro tz  der von ihm  geübten 
Z u rü ckha ltun g  bei seiner F ra n k fu r te r  Rede kaum  
b ezw e ife lt werden. W ie  man sich an am tlichen 
Stellen die Konsequenzen fü r  die K o h le m v irtse ha ft 
vo rs te llt, w a r b isher ü n k la r. Neuerd ings scheinen 
jedoch A usführungen  der o ffiz iösen „ In d u s tr ie -  und  
H andelszeitung“  (N r. 224 vom  24. September 1927) 
k la rzuste llen , in  w elcher R ich tung  die Z ielsetzung 
des M in is te rium s geht. Das B la tt k n ü p f t  an die 
le tz ten  Beschlüsse des R uh rkoh lensynd ika te  (E r­
höhung der Um lage au f 1,25 R M  pro  t  und  E in -
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Schränkung der V e rkau fsbe te iligung  fü r  Kohle  und 
B rike tts ) an und  fo rd e rt eine R eform . D ie  U m ­
lage, d ie  w esentlich  dem Ausg le ich  der V erluste  im  
bestrittenen Gebiet g ilt, e rre ich t m it  dem neuen Be­
schluß die Höhe von etwa 130 M ill.  R M  jä h rlic h . 
A u ch  das o ffiz iöse  O rgan  h ä lt diese Höhe der U m ­
lage a u f die D auer fü r  un tragbar. Es fo rd e rt da­
her die R ückke h r zu r getrennten A b rechnung  fü r  
bestrittenes und  unbestrittenes Gebiet. D ie jen igen  
Produzenten, fü r  d ie  dank günstiger K ostenve rhä lt­
nisse und  Verkehrslage der Absatz im  bestrittenen 
G ebiet tro tz  der je tz igen  gedrückten  Preise noch 
lohnend ist, so llten  sich fü r  diesen Absatz o rgan i­
sieren und  seine Kosten a lle in  tragen, das S yn d ika t 
selbst so ll also a u f das Auslandsgeschäft ve rz ich ­
ten. Se lbstverständ lich  w ürden  dann diese Zechen 
d a ra u f bestehen, auch am In landsabsatz ausreichend 
b e te ilig t zu w erden; p ra k tisch  w ürde  also w o h l die 
A bsa tzm ög lichke it der ungünstiger gelegenen Zechen 
beschränkt w erden m it der Folge neuer S tillegun ­
gen. Diese Folge w ird  jedoch von der „ I .  u. H .“ 
ausd rück lich  fü r  wünschenswert gehalten. D em ­
entsprechend fo rd e rt sie außer dieser U m ste llung  
der A usfuh ro rgan isa tion  eine V e rfe ine rung  der A b ­
satzorganisation des S ynd ika ts  übe rhaup t in  der 
R ich tung , daß die V e rkau fsbe te iligung  nach e inzel­
nen Sorten festgesetzt w erden solle. D ie jen igen  
Zechen, d ie  vo rw iegend ungangbare Kohlensorten 
fö rd e rn , sollen also in  ihrem  Absatz beschränkt und  
dadurch  d e r D ru c k  in  der R ich tung  a u f eine neue 
S tillegungsaktion , der sich schon aus der Z w e ite i­
lun g  des Absatzes ergeben w ürde , noch ve rs tä rk t 
werden. H ie rd u rch  so ll sich „e ine  R ationa lis ie rung  
im  Kohlenbergbau  vo rw ärts  tre iben  lassen, die a lle r 
W a h rsch e in lich ke it nach in  e iner K onzen tra tion  der 
K o h le np ro d uk tio n  a u f die großen, le istungsfähigen 
W erke  bestehen w ird . A u f  diese Weise könnten 
auch die Schw ie rigke iten , m it  denen das S yn d ika t 
zu r Z e it zu käm p fen  hat, wesentlich  gem ilde rt und  
Pre iserhöhungen verm ieden werden.“  D a m it is t ein 
beachtenswertes ko h len w irtsch a ftlich e s  Program m  
aufgeste llt w orden. Zu den G ründen, d ie das 
M in is te r iu m  b isher un te r dem vo lksw irtsch a ftlich e n  
G esich tspunkt der V erm eidung von P re isste igerun­
gen fü r  seine K o h le n p re is p o lit ik  a n füh rte , s ind n u n ­
m ehr anscheinend auch besondere ko h le n w irts c h a ft­
lich e  W ünsche hinzugekom m en, deren E r fü llu n g  au f 
dem Wege über den P re isd ruck  angestrebt w ird .

~~ Seit dem 1. A ugust d. J.
Drohende Kämpfe im besteht ke in  ta rifm äß iges 
Braunkohlenbergbau Lohnabkom m en im  m it-  

----------------— teldeutschen B raun ­
kohlenbergbau m ehr, und  w ährend  die gew erk­
scha ftlichen  O rgan isa tionen eine Lohnerhöhung  
fo rdern , lehnen die U nternehm er jedes Entgegen­
kom m en ab. Sie begründen ih ren  W iders tand  m it 
der angeblichen U n tra g b a rke it w e ite re r Kosten­
ste igerung ohne ausgleichende Preiserhöhung. In  
unserer le tz ten  D a rs te llu ng  der Gesamtlage des 
Braunkohlenbergbaus (N r. 25, S. 988 f., „B ra u n ­
kohlenkrise?“ ) betonten w ir  bereits, daß zw eife llos 
in  der Lage des Braunkohlenbergbaus inso fern  eine 
Ä nderung  eingetreten ist, als der starke K o n ­
k u rre n z k a m p f an den deutschen K oh lenm ärk ten  
eine gewisse K rä fteversch iebung  zw ischen Ste in­
kohle  und B raunkoh le  m it  sich gebracht hat. T ro tz

dieser Verschiebung w a r es dem B raunkoh lenberg­
bau im  lau fenden Jahre m ög lich , P ro du k tion  und  
Absatz  erneut w esentlich  zu steigern. In  den ersten 
acht Monaten überstieg d ie  B r ik e ttp ro d u k tio n  die 
der entsprechenden V o rja h rsze it um  ru n d  10 %, und 
auch der Rohkohlenabsatz is t m it  dem guten G e ­
schäftsgang der verbrauchenden Indus trien , vo r 
a llem  dem steigenden Stromabsatz der. E le k tr iz itä ts ­
w erke, im  V erg le ich  zum V o r ja h r  w esentlich  ge­
bessert. W enngle ich d ie  h ie rbe i erz ie lten M eh r­
erlöse w oh l w eitgehend durch  die Selbstkosten­
steigerung, die in fo lge  der fo rtschre itenden A rb e its ­
ze itve rkü rzung  e in tra t, ausgeglichen w orden sind, 
b le ib t doch die Tatsache von W ic h tig k e it, daß die 
vorhandenen B raunkoh lengruben in  der Lage waren, 
eine so starke P roduktionsste igerung durchzu führen . 
Diese Produktionsste igerung h a t dazu g e füh rt, daß 
der A n te il der B raunkoh len industrie  an der 
D eckung des deutschen Kohlenverbrauchs noch e in ­
m al gestiegen ist. Andererseits haben die ungün­
stigen A rbeitsbed ingungen in  M itte ldeu tsch land  zu 
einer A bw anderung  von A rb e its k rä fte n  ge führt. 
D enn die Steigerung der E inkom m en dieser A rb e it­
nehmer, die von Januar b is J u li p ro  Sch icht und 
K o p f im  D u rch sch n itt bei unveränderten  T a r i f ­
löhnen n u r 5% betrug, b lieb  erheb lich  h in te r  der 
Lohnaufbesserung zu rück, die in  anderen In du s tr ie n  
g le ichze itig  e in tra t. Diese A bw anderung  scheint 
uns e in  ob jek tives  M erkm a l d a fü r zu sein, daß die 
gegenwärtige Lohnhöhe in  dieser In d u s tr ie  n ic h t der 
allgem einen A rbe itsm ark tlage  en tsp rich t. A u f  die 
D auer w ird  sich daher der B raunkohlenbergbau 
schw erlich  m it E rfo lg  e iner Lohnerhöhung w id e r­
setzen können. Im  A u ge n b lick  sind die Berg­
a rbe ite r anscheinend bere it, einen S tre ik  zu wagen, 
um  ih re  Forderungen bzw. einen T e il davon du rch ­
zusetzen. W ir  m öchten glauben, daß es fü r  beide 
T e ile  b il l ig e r  wäre, e in  K om prom iß  zu suchen. Ge­
w iß  is t es durchaus m öglich , daß bei einer Lohn ­
erhöhung ein k le in e r T e il der W erke, vo r a llem  der 
T ie fbauw erke , k e in  Auskom m en m ehr fin de n  
w ürde  und  s tillge leg t w erden müßte. Das läge je ­
doch durchaus in  der L in ie  unserer K o h le n w ir t­
schafts jDolitik, die anscheinend m ehr und  m ehr das 
Z ie l e iner R a tiona lis ie rung  und  K onzen tra tion  der 
K o h le n p ro d u k tio n  a u f d ie besten Betriebe ve rfo lg t. 
Bedenklicher fü r  die G roßkonzerne des B raun ­
kohlenbergbaus is t aber o ffe nb a r d ie  H erabm inde­
rung  des W erts der o ft zu hohen Preisen gekauften, 
noch n ic h t abgebauten Felder, d ie  als Ergebnis der 
Kostensteigerung bei unveränderte r E rlösm ög lich ­
k e it autom atisch e in tre ten  muß. Außerdem  h a t der 
W iders tand  gegen Konzessionen an die A rb e it­
nehmer w oh l auch allgem einere po litische  M otive . 
D ie  in  U nternehm erkre isen w e itve rb re ite te  K a m p f­
stim m ung gegen unsere S o z ia lp o litik  und  der K o n ­
f l i k t  zw ischen Kohlenbergbau und  R e ich sw irt­
schaftsm in is te r in  der K oh lenpre is frage  stehen im  
H in te rg ru n d  des drohenden Kam pfes. W ir  hoffen , 
daß das R eichsarbe itsm in is terium  noch einen 
Versuch machen w ird , die L oh ns tre itig ke ite n  zu 
schlichten. Voraussetzung d a fü r is t fre ilic h , daß 
n ic h t n u r die A rbe itnehm er der besonderen Lage 
des Braunkohlenbergbaus R echnung tragen, sondern 
daß auch die A rbe itgeber Konzessionen machen, die 
angesichts der a llgem einen A rbe itsm ark tlage  ge­
eignet sind, den m itte ldeutschen B raunkoh lenberg-
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bau vo r der E rschütte rung  durch  einen S tre ik  und 
v ° r  dem V erlus t w e ite re r A rb e its k rä fte  zu be- 
Wahren.

P ~ -----------------D ie  S tad t F ra n k fu r t  a. M.
rankfurter Gas wird nicht w ird  von der ih r  ve r­

tragsm äßig  zustehenden 
M ö g lich ke it, d ie F ra n k -

verstadtlicht
f  -- ------------------------ iv iug ucm eu , um i  /auiv-

_er Gas-Gesellschaft zum 1. O ktober 1929 zu 
si eer^ ebmen, keinen  G ebrauch machen. D a m it läß t 
tj aen ersten T e rm in  der V e rs tad tlichung  dieses 
in 1 A,,ne'lmens verstre ichen. Es b le ib t ih r  das Recht, 

Abständen von fü n f  Jahren m it e iner K ü n d i-  
agsfrist von zw ei Jahren die Übergabe der GaS- 

^  ZU Andern. O er le tzte  Ü bernahm eterm in,
; ,11 | ' e Stadt nach ih rem  Ermessen w äh len  kann, 
t  ., ,r  ü  O k tobe r 1949. N ach diesem Z e itp u n k t 
die I ub re  1959 a u f G ru n d  des „G asvertrags“  

, zwangsläufige V e rs tad tlichung  ein. D e r E n t- 
1 n i  F ra n k fu rts  den K ü nd igungs te rm in  vom 
’ h ,  1 d. J- n ic h t wahrzunehm en, ve rd ien t in

de*2’ u ac^ e t H in s ic h t Interesse. E in m a l begründet 
* M a g n a t  seine H a ltu n g  m it der starken fin a n -  

v ,en Belastung bei vo rze itige r Lösung des Gas- 
de ^  ^n diesem F a lle  w äre  n äm lich  n ic h t n u r 
zu1 der A n lagen und  sonstigen Gegenstände
£ Vergüten, sondern darüber h inaus noch eine 
des  ̂ f rzaB lung  zu leisten, die sich a u f das 12L fache  
T ? durchschn ittlichen  R eingew inns der le tz ten  fü n f 
an 'u i und  m it  unge fäh r 20 M ill.  R M  zu ve r­

schlagen ist. D ieser U m stand r u f t  die E rinne- 
ZJ ' 8 Wach an die D iffe renzen , die sich Ende 1925 
»a * j en  der S tad t F ra n k fu r t  und  dem G roß aktio - 
b in  • i f  F ra n k fu r te r  Gas-Gesellschaft, dem R. W . E., 

S/ c . lieh  der B ilanzm ethoden und  der D iv id e n - 
n osigkeit fü r  1924 ergeben ha tten  (vgl. Jahr- 

p  1925, N r. 42 und  46). E ine K la rs te llu n g  a lle r 
l eo.n i e’. auf  die die ö ffe n tlich e  K r i t ik  bei jene r Ge- 
fo lr f1 -d  hingewiesen hatte , is t a lle rd ings n ic h t er- 
dei ’ lm.merh in  sind die D iffe renzen , w ie  sich aus 
„1  Werteren G ang der E n tw ic k lu n g  ergab, bei- 
la lb ^  1 Wordcn. A u ch  der Um stand, daß der K a p i-  
^  76.,a rl  F ra n k fu rts , w ie  aus den schwebenden 
bet ' 'L 1f v^r l̂a n d lungen  hervorgeht, ohnehin rech t 
sPro1}, l*Ch 's ! ’ w ird  bei dem E ntsch luß  m itge- 
lle uC Laben, n ic h t ohne zw ingenden G run d  
überi i^M ach tliche  fin an z ie lle  V e rp flich tu n g e n  zu 
Weit Cillncn- Daneben aber spie len noch eine Reihe 
tum ,6' ] " 'e b t ig e r  F ak to ren  h ine in , d ie  a u f die H a l-  
Frag C GS .M agistrats von E in flu ß  sind. E in m a l die 
F ran t-r < Cr Selbstverbraucher-Rechte, d ie  die 
au£ . UJrte r Gas-G esellschaft n u r  im  H in b lic k  
DenV 1<L B e te iligung des R. W . E. besitzt. In  e iner 
to n t ] ß B l. v °n i M a i d. J. ha tte  der M ag is tra t be­
s t^  a li d ie  G as-G esellschaften —  w orübe r schon 
< lika tU" SCni geB lag t w ird  —  von dem Kohlensyn- 
nehm 8eZ',Tungen w erden, K oh lenqua litä ten  zu über- 
spreef*1' ^ en Betriebserfordernissen n ic h t ent-
s c h a ft lM  U l|d daß h ie rd u rch  eine w irk l ic h  w ir t -  
Werd 1 A*2 Ausnutzung der K oh len  erschwert

um  A b h ilfe  seien erfo lg - 
re i ,C | cn . D ie  Bedeutung des Selbstverbraucher- 
u ic h /  e r . F ra n k fu r te r  Gas-G esellschaft liege also 
Beli f nUr ln  dem P re isvo rte il, sondern auch in  der 
tä t 6 TvUng 111 d  e iner gle ichm äßigen  K oh lenqua li- 
Preis U'Sei  V o rte il sei m it  e tw a 20% de« K oh len ­

des zu bewerten. Som it h a t F ra n k fu r t  e in  sehr

wesentliches  Interesse daran, sich seinen rhe in isch- 
westfä lischen P a rtne r zu e rha lten ; zum m indesten 
bis die Frage der Ausbeutung der linksrhe in ischen  
K oh len fe lde r, die F ra n k fu r t  gem einschaftlich  m it 
K ö ln  besitzt, eine w eite re  K lä ru n g  e rfahren  hat. 
Aus solchen E rw ägungen heraus is t zwischen 
F ra n k fu r t  und  dem R. W . E. fü r  dessen 32%ige Be­
te ilig u n g  an der G esellschaft jen e r Kurssicherungs­
und  V o rkau fs rech ts -V ertrag  v o r e in igen M onaten 
abgeschlossen worden, über dessen Bedeutung w ir  
se inerzeit (N r. 24) a us fü h rlich  berichteten. Schließ­
lic h  w irk te  es bestim m end a u f d ie  Entscheidung des 
F ra n k fu r te r  M ag istra ts e in, daß die F ra n k fu r te r  
Gas-G esellschaft in  diesem F rü h ja h r  sehr konkre te  
Ansätze zu einer E rw e ite rung  ihres A k tionsrad ius  
e n tw icke lt hat. D ies geschah durch  die H ere in - 
nahme der A n lagen der S tadt O ffen ba ch  gegen 
Überlassung neugeschaffener A k t ie n  bei der K a p i­
ta le rhöhung  von 20 a u f 25 M il l .  R M , die im  M ai 
vorgenommen w urde. D a m it e rfä h rt das Versor­
gungsgebiet der G esellschaft eine bem erkenswerte 
A usw eitung. W e ite rh in  w ird  die F ra n k fu r te r  Gas- 
G esellschaft auch bei der E n tw ic k lu n g  der Anlagen 
der neugegründeten Braunkoh len-,S chw e l-K ra ftw erk  
Hessen - F ra n k fu r t  a. M. A .-G . eine R o lle  spielen. 
Diese neue A k t iv i tä t  in  der Gasversorgung, die 
naturgem äß in  gewissem U m fang  als A b w eh ra k tion  
gegen die Pläne der A .-G . fü r  K oh leve rw ertung  in  
Essen anzusehen is t, is t ein F a k to r, der sich in  der 
gesamten G asindustrie  dah in  ausw irken  muß, daß 
sich die p riv a tw ir ts c h a ft lic h e  B e te iligung  an diesem 
weitgehend kom m unalis ie rten  G ewerbezweig in  
ih rem  gegenwärtigen Ausm aß behaupte t oder durch 
die neuen O rganisationen der G ruppengasversor­
gung noch ve rs tä rk t.

----------= -------------------------- - D ie  Konzentrationebewe-
Fusionspläne in der gung der S tab ilis ierungs-

Waggonindustrie epoche ha tte  au f die
— — :— ------ . W aggonindustrie  b isher
n ic h t übergegriffen . A n  Versuchen, auch in  der 
W aggon-Industrie  Fusionen zustande zu bringen, ha t 
es zw a r n ic h t gefehlt, aber sie s ind  b isher gescheitert. 
Gerade vo r Jahres fris t stand beispielsweise der P lan  
eines a llgem einen W aggontrusts zu r D iskussion, und  
eine Studiengesellschaft u n te r F üh run g  von L in ke -  
H ofm ann  w a r schon gebildet. W er das dam alige 
P ro je k t zum Scheitern gebracht ha t, is t m it B estim m t­
he it n ic h t zu sagen, aber es h a t den Anschein, daß es 
in  erster L in ie  der L e ite r der W aggonfab rik  Busch 
in  Bautzen w ar, d e r k u rz  darau f an Stelle des Trusts 
die „W agenbauvere in igung“  und  einen V e rtra g  m it der 
Reichsbahn  zustande brachte, der die N ot der vö lligen  
Beschäftigungslosigke it fü rs  erste m ilde rte . Es ist 
e igenartig , daß derselbe M ann, der damals anschei­
nend die Fusion zu F a ll brachte, je tz t ih r  s tä rkste r 
F örderer ist. Inzw ischen h a t sich näm lich  gezeigt, 
daß die „W agenbauvere in igung“  grundlegende K on ­
s tru k tio n s fe h le r hat. Sie w a r näm lich  n ic h t gedacht 
als reines K a rte ll, das .die Reichsbahnaufträge a u f die 
e inzelnen F ab rike n  zu ve rte ilen  'hatte, sondern als 
eine sogenannte W erkgem einschaft. Es w a r gep lant, 
daß jew e ils  eine Reihe von F ab riken  eine W aggon­
serie gem einschaftlich  herstellen, d. h. jede F irm a  
n u r E inze lte ile  fa b riz ie ren  und  sich da rau f spez ia li­
sieren sollte. A n  eich w a r dieser Gedanke, der n a tü r­
lic h  auch dem T ru s tp la n  zugrunde lag, durchaus ge-
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«und. D e r W aggonbedarf der Reichsbahn is t zu r 
Zeit noch so gering, daß be i b loßer V e rte ilun g  der 
A u fträ g e  a u f jede F a b r ik  n u r wenige W agen ent­
fa lle n  w ürden, zu wenig, um  eine ganze W aggon­
fa b r ik  rentabel zu machen. Es is t also in  der T a t 
notw endig , bei jeder F a b r ik  n u r d ie jen ige  A b te ilu ng  
zu erhalten und  zu en tw icke ln , die besonders 
le is tungsfäh ig  ist, die übrigen dagegen zu schließen. 
Es ve rr ie t aber einen großen M angel an w ir ts c h a ft­
lich e r E rfa h run g , daß man g laubte, eine solche Spe­
z ia lis ie rung  innerha lb  eines Vereins  du rch fü h re n  zu 
können. Vereine können im  Gegensatz zu Fusionen 
w iede r auseinandergehen, und  ke ine F a b r ik  konnte  
sieh a u f das R is iko  einlassen, sich zu r S p ez ia lfab rik  
um zustellen, w enn sie dam it rechnen m ußte, frü h e r 
oder späte r w ieder a lle in  den K o n ku rre n zka m p f be­
stehen zu müssen. Es ze igt sich je tz t auch, daß die 
W agenbauvere in igung ih r  e igentliches Z ie l n ic h t er­
re ich t hat. M an  k e h rt also z u r  a lten  Fusionsidee 
zu rück, n u r  m it  dem U nterschied, daß man n ich t 
w ieder einen allgem einen T ru s t machen, sondern n u r 
d ie jen igen W erke  z-usam nt en fassen w ill ,  die sich bei 
der b isherigen Zusam menarbeit als fü r  Gem ein­
schaftsarbe it geeignet erwiesen haben. In  Anssicht 
genommen s ind  die d re i G ruppen : 1. R hein land- 
W estfa len , 2. H annover-H essen-T liü ringen, 3. Schle- 
sien-Lausitz-Sachsen. Das s ind  aber n u r  vo r­
lä u fig e  E n tw ü rfe , die Form en der Verschm el­
zung (Fusion oder E in b rin g u n g  in  neue Gesell­
schaften) und  der K re is d e r einzubezichcnden W erke 
stehen noch keineswegs fest. S chw ie rigke iten  be­
stehen insofern, als bestehende U nternehm ungen zum 
T e il ausei nan dergerisscn werden m üßten wegen 
ih re r  geographischen Lage (L in k e  ha t Betriebe im  
R he in land , Busch in  Thüringen) oder wegen der V e r­
sch iedenartigke it der F a b rik a tio n  (G othaer W aggon 
fa b r iz ie r t z. B. auch A u tom obile). D ie  B ild u n g  einer 
Süddeutschen G ruppe  is t aus diesem G runde schon 
gescheitert, da die M asch inen fab rik  A ugsb u rg -N ü rn ­
berg die Loslösung ih re r  W a g go n fa b rik  aus dem Ge­
sam tunternehm en ablehnt. A uch  in  den d re i no rd ­
deutschen Bezirken is t das Zustandekommen noch 
keineswegs gesichert. ...

Die geographische 
Verlagerung der Rohstoff- 

gebiete

M an schre ib t uns: „Es 
is t eine der w ir ts c h a ft­
lic h  w ich tigs ten  E rschei­
nungen der le tz ten  Ja h r­

zehnte, daß die Q uellen  der unentbehrlichen  R oh­
s to ffe  sich von den —  vo rläu fig en  —  Zentren der sie 
verarbeitenden In d u s tr ie n  im m er w e ite r fo r t  ve r­
lagern. Das h a t d ie  W e ltw ir ts c h a ft schon e inm al 
erlebt, als die USA erschlossen w urden. H ie r  ha t 
es n ich t lange gedauert, denn au f der neu gewonne­
nen R ohstoffbasis ha t sich sehr schne ll und sehr aus­
g iebig  die dazugehörige Verfe inerum gsindustrie  auif- 
gebaut, w e il Menschen und K a p ita l vorhanden 
waren. In  Cañada, dessen Naturschätze je tz t in  
schnellem  Tem po erschlossen werden, geht es an­
scheinend ebenso. D ie  U S A  s ind  je tz t sogar schon 
an den ausw ärtigen R ohsto ffque llen  interessiert. 
Noch m ehr aber g il t  dies n a tü r lic h  fü r  d ie  europäische 
In du s trie , deren eigene Rohsto ffbasis —  von Kohlen  
abgesehen —  übe ra ll zu eng ist. In  le tz te r Z e it fä ng t 
man nun  in  den jungen  Lände rn  nach Maßgabe 
der fo rtschre itenden geologischen und  verkehrstech- 
nischen Ersch ließung übe ra ll an, R ohsto ffe  zu 
suchen, —  und  zu finden . Neben C h ina  is t es be­

sonders A fr ik a ,  das im m er m ehr h e rv o r tr if t .  Es is l 
ja  bekannt, daß das K a ta n g a -K u p fe r beg inn t, den 
M a rk t zu 'revolution ieren, neuerdings haben die 
P la tin fu n d e  in  T ransvaa l Aufsehen erregt, und nun 
be rich te t die „Chem . Inch.“  (N r. 38) über A u ff in d u n g  
ganz gew altiger M angan-Vor k on imen in  der Süd­
a frikan ischen  Union. M an g laubt, es m it  den größten  
und besten Lagern d e r E rde  zu tu n  zu haben. Sie 
liegen bei Postm asburg; das geologische In s t itu t  hat 
ih ren  G eha lt b is 100 Fuß  T ie fe  a u f 24,8 M illio n e n  t  
geschätzt. Ä h n lich e  Vorkom m en hochw ertige r Erze 
s ind  im  W a te rb e rg -D is tr ik t entdeckt worden. E u ro ­
päische Fachleute haben die Erze als die besten b is­
her gefundenen e rk lä rt. Es is t bereits eine am eri­
kanische Gesellschaft, U n ion  Manganese Co. L td ., 
gegründet, die m it  der Regierung über B e ih ilfe n  fü r  
eine Bahn an die G ruben verhande lt. M it  Recht 
w e ist der B e rich t d a rau f h in , daß die A m erikane r 
w o h l n u r  ku rze  Zeit die Roherze nach den U. S. A. 
transpo rtie ren  werden, daß man v ie lm eh r ba ld  dazu 
übergehen w ird , den ersten A k t  der Veredelung aU 
O r t und Stelle oder mindestens im  Lande, an der 
Kohle, vorzunehm en, also Ferrom angan in  irgend ­
einer F o rm  herstellen und dies expo rtie ren  w ird . 
Gerade d a rin  lie g t ganz generell d ie W ic h tig k e it 
solcher neuen Funde. Das Bestreben geht gegen­
w ä rtig  ganz a llgem ein  dah in , d ie  Z e it der V e rsch if­
fu n g  unve ra rbe ite te r R ohsto ffe  m öglichst abzu- 
kü rzen  und  m öglichst ba ld  eine spezifische In d u ­
s trie  an O r t  und  Stelle zu schaffen. D as lä ß t sich 
n a tü r lic h  n ic h t übe ra ll du rch füh ren , z. B. n ic h t dort, 
wo es ke ine geeignete Kohle  und sonstige Energ ie­
que llen g ib t, aber es w ird  doch sehr h ä u fig  gelingen; 
und  diese E n tw ic k lu n g  is t f ü r  die fo rtgeschrittenen 
Indus trie lände r, f ü r  die U. S. A., aber noch v ie l m ehr 
fü r  Europa  von a lle rg röß te r Bedeutung. Es er­
wächst d am it in  den jungen  Lände rn  a llm äh lich  
eine sehr e rnstha fte  K onku rrenz  fü r  die m ächtigen 
Indus trien , d ie  (eigene oder im p o rtie rte ) R ohsto ffe  
p rim ä r  verarbeiten, also in  erster L in ie  fü r  die 
H ü tte n in d u s trie  und  ganz besonders die Roheisen­
industrie . M an  sieht d ie  Zeit herannahen, w o man 
in  den eigentlichem In du s trie län de rn  n ic h t m ehr w ie  
b isher vom Erz  anfangen, sondern p rim ä re  V erfe ine- 
rungsp rodukte  ka u fe n  w ird , also etwa Roheisen, 
Rohstahl, Ferrom angan u. dgl. Das b ra uch t durch ­
aus n ich t (w ie  man m anchm al lesen kann) zu e iner 
Ka tastrophe  zu fü h ren ; es w ird  dann eben das P ri-  
m ä rp ro d u k t zum „R o h s to ff“ , und  w ir  haben uns 
nu r, ausgehend von e iner höheren Stufe, a u f die 
w irk lic h e  Veredelung izum Q u a litä ts p ro d u k t e inzu­
stellen. A b e r au f diese U m ste llung  w ird  man sich 
w e it vorausschauend e inzurich ten  haben, sonst kann  
es zu sehr bedenklichen S törungen der ausgegliche­
nen W ir ts c h a ft komm en. U nd  darum  is t die V e r­
fo lgung  dieses sich in  schnellem  Tem po vo llz iehen­
den Verlagerungsprozesses der R ohsto ffe  von a lle r­
größtem  Interesse.“

.....-.........  ' ' D e r h ie r vertre tene Stand-
Abwicklung- der Roggen- pun lkt (N r. 8, S. 285 „K o n -

schulden ve rtie rung  der Roggen-
■ ■■ P fandbrie fe?“ ), daß auch

die Roggensdhuldner an die V erträge über ih re
Schuld g rundsätz lich  gebunden sein m üßten, mag sie 
auch in  v ie len  F ä llen  d rückend sein, ha t inzw ischen 
allgemeine Anerkennung  gefunden. D ie  Forderungen 
a u f K o nve rtie rung  zugunsten des Schuldners -haben
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ÜlV^M, ebensowenig Aussicht auif E r fü llu n g  w ie  die 
ichen W ünsche nach e iner Reichssubvention fü r  

I  Roggenschu ldn er. W o h l aber suchen verschiedene 
Ränder, vo r a llem  Preußen  und Bayern, die Lage der 
d ■ UlJ . . er im  einzelnen zu erle ich tern . G ep lan t ist 
j 16 E rrich tung  sogenannter V erm itte lungsste llen  bei 
s 611 Preußischen O berpräsidenten. Sie sollen gle ich- 
R C le -Aufgabe von Sanierungsinstitu ten  f ü r  die 
J p u s c h u ld n e r  e rfü llen , und deren G läub iger 
di %  verP flic h te t werden, vo r Zwangsmaßnahmen 
E rl o ro iittlu iigss te llcn  zu in fo rm ie ren . A n  pos itiven  
(j  e^h te rungen  kom m en vo r a llem  Zugeständnisse 
h ^  ii- a® dbrie fins titu te  in  Frage, die der sanfte  be- 
T uhche D ru c k  entgegenkommender machen w ill .In erster L in ie  denkt man dabei w oh l an eine re ich-
j,( ® Bemessung der S tundungsfris ten  und mäßige 
g Rjerungen fü r  Stundungszinsen. Außerdem  aber 
tes- 611 nocB die Verm altungskostenbeiträge  und A b -  
y ' UngsentSchädigungen eine besondere Rolle. Pro 
Ho" " er am "’ b  Dezember noch ausstehender 

ggenschuld betrugen z. B.- die E innahm en aus 
!lt il Bei der Roggenrentenbank.

1924 . . . .  3,76 Pfennig
1925 . . . .  15.35
1926 . . . .  17,50

sr-1 e-nf-° ze*Sfen die E innahm en aus Ablösungsent-
e in '' igUn^ en 1926 gegenüber 1925 n ic h t n u r  absolut 
zu ' .^G rke E rhöhung, sondern auch im  V e rhä ltn is  
8^9 nnP Bewegung des Darlehnsbeistands m it ruud  
g; J 0 R M geigen runcl 554 000 RM  bei einem R ück- 
2u S_c es Darlehnsbestands vom  31. Dezember 1925 
u 1 ’ b Dezember 1926 um  ru n d  2,1 M illio n e n  Zentner 
um 70m ^b  Dezember 1924 zum 31. Dezember 1925 
gC(), 2,5 M illio n e n  Zentner. D aß h ie r ein E n t-
- ^ o m n m u  m ög lich  ist, ka nn  kaum  z w e ife lh a ft 
G e w e m e n ’ ° B w o M  die Rechtm äßiigkeit der hohen 
Rou'„ITIne' 'Bo inebesond ere dies In s t itu t aus dem 
So|j Crv®efichä ft gezogen ha t, n ich t bes tritten  werden 
deir  ) u B,CI' der Regelung von K o n flik te n , die aus 
Lg-1, Oegensatz zwischen der w irtsch a ftlich e n  
des* p i^ d B i ig k e it  des Schuldners und den Rechten 
stell . B'ubigers entstehen, so llen die V erm itte lungs- 
der 11 auc|B noch versuchen, die Rechtsansprüche 
j Q r-V<}nJic^ iedenen G läub iger des Roggenschuldners 
erlei H  ang zu Bringen und evtl. K onvertie rungen  zu 
B c ern- D ie  sta rke  A u fw e rtu n g  der Roggen- 
nerg°  clven geht ja  n ich t n u r  zu Lasten des Schuld­
i g  j •SOlB.ern auch seiner nachstelligen G läub iger, 
Beein+°  • r  cBerh e it ih re r  Forderungen als durch  sie 
fü r  de a<Tr ^  an-schcn müssen. Dies g il t  besonders 
Rqo. Ball, daß die Roggenhypothek izurn heutigen 
denn L ^ tj8 111 eine G o ldhypo thek ve rw ande lt w ird ; 
den S -V,6 | b ’ ffuong , daß eine Preissenkung e intreten, 
Biger C U | ner entlasten und dem nachstelligen G läu- 
dadu 'V eaer erhöhte S icherheiten geben w ürde, w ird  
neuen %  nUll' cBte gem aclit. A uch  h ie r sollen die 
mnng. i. en ve rm itte ln d  e ingre ifen  und die Zustim - 
lano-e, c ies<¡1' G läub iger zu r K o nve rtie run g  zu er- 
m ilcip1 SUcBen- M an d a rf annehmen, daß dieser 
Bctriir li+'r'1 c Ĉ le E in g r i f f  in  E in ze lfä lle n  zu n ic h t Un­
schuld 1 E rle ich terungen  fü r  die bedrängten 
stitu ts f 6-1* dBren kann. Nach E rm itte lu ng en  des In - 
etroa« ■?' Eon ju n k tu rfo rsch u n g  hande lt es sich um 
T1och R9 0P0 lan dm irtscha ftliche  Betrvebe, die
Wen ¡ o'11' Roggensdhulden belastet sind. D avon  sind 
le g e n t r u S ^  K le inbetriebe  b is  zu 20 ha. D ie  ge- 
der  P 1C ’ Seäufierte Auffassung, daß das Problem  

^»ggenschulden gerade fü r  den K le inbe trieb

charakte ris tisch  sei, is t also u nzu tre ffend , w enngleich 
seine Belastung im  V e rhä ltn is  zum G rundstücksw ert 
in der Regel besonders hoch ist. Ü ber 60% der Ge- 
sam tschuld von über 19 M il l .  Zentner e n tfa llen  au f 
2173 Betriebe m it über 100 ha Fläche. Es is t e rfre u ­
lich , daß der G rundsatz der Vertragssicherhe it im  
Geschäftsleiben b isher im  S tre it um  d ie  Roggenßchul- 
den gesiegt hat, und  m an d a rf w o h l annehmen, daß 
es dabei b le iben  w ird . E ine w ich tig e  Lehre h a t sich 
aber daraus f ü r  die A g ra rp o lit ik  ergeben; der 
Roggen pre is  is t ke in  b rauchbare r Maßistab der la n d ­
w irtsch a ftlich e n  P rospe ritä t; denn w äre er dies, so 
hätte  sich ein ernsthaftes Problem  aus der Verschu l­
dung in  Roggen fü r  ke inen  la n d w irtsch a ftlich e n  Be­
trieb , geschweige denn fü r  Tausende, ergeben können.

-  ~  D ie  Deutsche Gasolin
Weitere Verluste bei der A.-G . in  B e rlin , von 

Deutschen Gasolin deren A k t ie n  sich be-
.... -..... _  k a n n tlic h  90 % in  H änden

der I .  G. F a rben industrie  A .-G ., der Standard  O il 
Co. und  der S he ll-G ruppe  be finden, ha t im  vorigen 
Ja h r eine Sanierung durch  Kap ita lhe rabsetzung  im  
V e rhä ltn is  von 5 : 1 a u f 2,2 M il l .  R M  und  W iede r­
erhöhung a u f den a lten  Betrag von 11 M il l .  R M  
vorgenommen. M an m ußte annehmen, daß dadurch  
das Unternehm en, das frü h e r un te r Stinnesschem 
E in flu ß  stand, vo llkom m en von a llen  a lten  Schäden’ 
gere in ig t w orden w ar. T ro tzdem  h a t nun das erste 
Ja h r nach der Sanierung einen erneuten V erlust 
von n ich t w en iger als 2,7 M ill.  R M  ergeben, -wovon 
1,8 M il l .  R M  aus w e ite ren  Abschre ibungen stammen, 
und  in  der G enera lversam m lung is t m itg e te ilt 
worden, daß auch im  lau fenden Jahre  noch m it  
Verlusten zu rechnen  sei. Es is t daher b eg re iflich , 
daß die außenstehenden A k tio n ä re  aufbegehrten 
und  in  der G enera lversam m lung scharfe A n g r if fe  
gegen die V e rw a ltu n g  rich te ten . D ie  O ppos ition  
w urde  von  der B a n k firm a  Gebr. H eym an-B e rlin  
ge füh rt, die im  wesentlichen die fo lgenden E in ­
wendungen erhob: D ie  Deutsche Gasolin A .-G . sei 
ke in  selbständiges Unternehm en, sondern eine reine 
Vertriebsgese llschaft der G roßaktionäre . O b sie m it 
G ew inn  oder V e rlus t a rbeite t, hänge also n ic h t in  
erster L in ie  von der M ark tlage  ab, sondern von den 
L ie fe rungsverträgen  m it den G roßaktionären. W enn 
d ie  Deutsche G asolin  A .-G . dauernd m it V e rlus t 
arbeite t, so müsse m an also den E in d ru c k  ge­
w innen, als seien die G roßaktionäre  bestrebt, ih re  
Verluste  a u f die Vertriebsgese llschaft und deren 
fre ie  A k tio n ä re  abzuwälzen. V o r a llem  sei aber die 
D u rc h fü h ru n g  der le tz ten  K ap ita le rhö h un g  von 2,2 
a u f 11 M il l .  R M  zu bemängeln. Ausnahmsweise 
seien e inm a l säm tliche neue A k tie n  im  V e rhä ltn is  
von 1 : 4 den A k tio n ä re n  angeboten worden. Das 
Bezugsrecht w u rde  Ende Dezember ausgeschrieben 
und  l ie f  bis zum 15. Januar. U m  den 10. Januar 
herum  w urde  das Bezugsrecht an der Börse 
m it 30% bewertet. N un  e rfahre  man aber,
daß am 31. M ärz  ein V e rlus t von 2,7 
M ill.  R M  vorhanden w ar. U n te r der Voraus­
setzung, daß der V e rlus t sich z iem lich  g le ichm äßig  
a u f das ganze Jahr ve rte ilt, m uß man also annehmen, 
daß am 15. Januar das dam alige k le ine  K a p ita l von  
2,2 M ill.  R M  vo lls tänd ig  verloren m ar, d ie Gesell­
schaft sich also theoretisch in  Zah lungsschw ierig ­
ke iten  befand. In  dieser S itu a tio n  hätte  die Gesell­
schaft ke ine E inzah lungen a u f neue A k tie n  m ehr
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entgegen nehmen dürfen , ohne die E inzah le r da rau f 
h inzuweisen, daß sie m it der Bezugsrechtsausübung 
so fort einen V e rlu s t von  20% übernehmen. D a  das 
n ic h t geschehen ist, habe sich die V e rw a ltu n g  eine 
g la tte  Ü be rvo rte ilung  der neuen Geldgeber zu­
schulden kommen lassen, die d ie O pponenten zum 
A n la ß  einer Regreßklage  machen werden. D ie  
V e rw a ltun g  m achte sich die V e rte id igung  recht 
le ich t. D ie  L ie fe rungsverträge  m it  den G roß ak tio ­
nären w urden  als norm a l bezeichnet; n ic h t sie seien 
schu ld  an den Verlusten, sondern in  erster L in ie  
die notw endigen Abschre ibungen a u f An lagen. (D ie 
V e rw a ltu n g  gesteht also ein, daß die Sanierung 
n ic h t scharf genug w ar.) Das synthetische Benzin  
w erde je tz t a llm ä h lich  in  den M a rk t gebracht, und  
zw a r ohne besondere Kennzeichnung. D ie  E r fa h ­
rungen seien b isher gut. Z u r Z e it ve rtre ibe  die 
Farbengruppe  das Benzin  n u r  du rch  die Deutsche 
G asolin  A .-G ., sie sei aber ve rtra g lic h  n ic h t ge­
bunden u nd  w erde später even tue ll auch andere 
Vertriebsorgan isationen heranziehen, w enn die der 
Deutschen G asolin  A .-G . n ic h t m ehr ausreichen 
sollte. Zu dem H a u p tv o rw u r f des O pponenten 
w u rd e  n u r  gesagt, daß die G roßaktionäre  schon im  
voraus die Bezugsrechtsausübung zugesagt hätten, 
daß also eine Z ah lungsun fäh igke it p ra k tisch  n ie ­
mals Vorgelegen habe. Diese E rk lä ru n g  is t unge­
nügend  angesichts der W ic h tig k e it der F rage: W ie  
h a t sich eine V e rw a ltun g  zu verha lten, wenn  
zw ischen Kapita lerhöhungsbesch luß  und  Bezugs­
rech ts te rm in  eine U n te rb ilanz  entsteht?  Unseres 
Erachtens ka nn  es gar ke inem  Z w e ife l unterliegen, 
daß eine V e rw a ltu n g  v e rp flic h te t is t, d ie  neuen G e ld­
geber über die Lage der G esellschaft ausreichend 
au fzuk lä ren . M an d a r f den neuen G eldgebern ke ine 
Verluste  aufbürden , d ie  vo r ih re r  E inzah lung  ent­
standen sind. Z w a r haben die G roß aktionäre  eben­
fa lls  das Bezugsrecht ausgeübt, aber sie haben es 
f r e iw i l l ig  getan und  in  K enn tn is  der S itua tion , w ä h ­
rend die fre ie n  A k tio n ä re  g la tt „h ine inge leg t“  
w orden sind. Es g ib t ke inen besseren Beweis fü r  
das V orliegen e iner m indestens fahrlässigen T ä u ­
schung, als den K u rs  von 50% fü r  e in  Bezugsrecht, 
das in  W irk l ic h k e it  vo llkom m en w ertlos w ar. Zw ar 
is t schon im  vorigen G eschäftsbericht d a ra u f h in ­
gewiesen w orden, daß die G esellschaft noch m it 
V e rlu s t a rbe ite t, aber d ie  O p po s ition  w andte  m it 
R echt ein, daß ein U nterschied besteht zw ischen 
„ m it  V e rlu s t a rbe iten “  und  dem V erlus t des ganzen 
K ap ita ls . * &

~  Ü ber die A b w ic k lu n g  des 
Ein neues Experiment Sichel-Konzerns m it sei- 

im Sichel-Konzern? ner schweizerischen Ver- 
------- —  zweigung (A ktiengese ll­
scha ft fü r  In du s trie w e rte  in  Luzern) ha t m an lange 
Z e it w en ig  gehört. Es w a r se inerzeit beabsichtig t, 
das Restvermögen der liqu id ie ren d en  Ju lius  Sichel
& Co. K om m and it-G ese llschaft a. A . (nach der 
L iq u id a tio n s -E rö ffn u n g sb ila n z  bei e inst 20 M il l io ­
nen R M  A k tie n k a p ita l und  2 M illio n e n  R M  offenen 
Reserven n u r noch annähernd 500 000 R M ) a u f die 
M a jo ritä tsbes itze rin , d ie  A .-G . fü r  In du s tr ie w e rte  
in  Luzern , zu übertragen und  dabei den Sichel- 
A k tio n ä re n  einen Um tausch de ra rt anzubieten, daß 
die A .-G . fü r  In du s tr ie w e rte  in  Luzern , die selbst 
ih r  K a p ita l zu r D eckung  ih re r  U n te rb ila n z  von

15 a u f 1 M ill io n  Schweizer F ranken  reduzierte , neue 
A k t ie n  im  Betrage von 1 M ill io n  F r. (also W ieder- 
erhöhung au f 2 M illio n e n  F r.) den S ich e l-A k tio ­
nären zu r V e rfügung  stellen sollte, und zwar 
so llten  a u f je  25 S iche l-A k tien  100 F r. neue A k tie n  
der A .-G . fü r  In du s trie w erte  en tfa llen . Zu dieser 
R ea k tiv ie run g  der A .-G . fü r  In du s trie w e rte  in  
L uze rn  hätte  aber deren bereits vo r geraum er Zeit 
e rfo lg te r L iqu idationsbesch luß  w id e rru fe n  werden 
müssen, wogegen das Eidgenössische Jus tiz - und 
P o lize i-D epartem ent aus rech tlichen  G ründen E in ­
spruch erhoben hat. D ie  Lage w a r also, da eine 
neuere Entscheidung n ic h t bekann t geworden ist» 
äußerst u n k la r  und  schw ierig . U m  so m ehr muß 
es überraschen, daß je tz t anscheinend versucht 
w erden soll, der J u liu s  S ichel Kom m andit-G ese lb  
Schaft a. A . in  M a inz gewissermaßen einen neuen 
In h a lt  zu geben. M an h ö rt, daß Erwägungen dar­
über schweben, u n te r Um ständen d ie  L iq u id a tio n  
dieser F irm a  vorübergehend aufzuheben, auch eine 
neue B e te iligung  hereinzunehmen, d ie  angeblich  i®° 
Interesse der A k tio n ä re  gelegen sein soll. M an soll 
d am it bezwecken, schwebende oder noch m ögliche 
Prozesse zu verm eiden, den daraus sich eventuell 
ergebenden Belastungen der L iquidationsm asse aus­
zuweichen und  fü r  d ie A k tio n ä re  einen verm ehrten 
E rtra g  herauszuholen. Anscheinend is t also eine A r t 
Vergle ich  m it  den Prozeßgegnern (da run te r der 
A .-G . fü r  In du s trie w e rte  in  Luze rn  selbst) beab­
s ich tig t, wenn die je tz t schwebenden Erwägungen 
zu einem pos itiven  Ergebnis fü h ren  sollen. Man 
m üßte dann die S ichel-G esellschaft a u f sehr stark 
ve rk le in e rte r K ap ita lbas is  un te r A u fhebung  des 
Liquidationsbeschlusses w ieder herstellen. D ie 
L e itu n g  der S ich e l-A b w ick lun g  scheint dies als das 
k le ine re  Übel anzusehen. W ir  glauben, daß es sich 
n u r  um  ein E xp e rim e n t handeln  kann. Es w ird  ge' 
sagt, daß m it der neuen Be te iligung, d ie  noch n ich t 
näher bezeichnet w ird , „das üb liche  geschäftliche 
R is iko “  verbunden sei, daß sie aber der gegen­
w ä rtigen  V e rw a ltu n g  w e rtv o ll und  im  Interesse der 
A k tio n ä re  gelegen scheine. D a rüb e r ka nn  m an sich 
v o r lä u fig  noch ke in  U r te il b ilden . A n  und  fü r  sich 
lie g t es näher, d ie norm ale —  angeblich m it recht 
großen Verwaltungsikosten verbundene —  A b w ic k ­
lun g  des Gesamtkonzerns S ich e l-A g fi vorzunehm en 
u n d  neue R is iken  und  E xperim en te  zu vermeiden- 
D ie  Geschichte dieses Konzerns e rm u tig t n ic h t da­
zu, neue Versuche zu machen.

~ =  A m  27. September is t i®
Das Ende der Reiherstieg- d en G enera l ver sammlun- 

Werft g e n  der Deutschen W e rft
■ -■■■.. - - -  A .-G . und  der R eiherstieg '
Deutsche W e rft A .-G . d ie  von uns in  N r. 35 bespro­
chene Verschm elzung e instim m ig  beschlossen worden- 
D ie  V e rw a ltu n g  der R eiherstieg-Deutsche W e r ft  A.-G- 
wies zu r Begründung ih re r  A n träge  d a rau f h in , daß 
sich der Fusionsvertrag  nach so rg fä ltige r P rü fung  
als v o rte ilh a ft  fü r  R eiherstieg erwiesen habe, da di® 
A k tio n ä re  durch  Uebernahme der Deutschen W e rft-  
A k t ie n  Aussicht a u f D iv idenden  hätten, sind doch 
die um getauschten A k t ie n  vom  1. O k to b e r 1927 an 
d iv idendenberechtig t, w äh rend  die Reiherstieg- 
Deutsche W e r ft  in  ih re r  je tz igen  O rgan isa tion  f®r 
d ie  nächsten Jahre kaum  D iv id e n d e  hä tte  zahle® 
können. D ie  G enera lversam m lung der Deutsche®
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W erft, in  der das gesamte A k t ie n k a p ita l von 8 M ilk  
RM vertre ten  w ar, genehmigte ohne E rö rte rung  den 
^ erschmelzungsvertrag und beschloß die K a p ita l-  
ei'höhung um  2 M iß . RM . D a  die Deutsche W e rft 
A.-G. bereits 2,1 M il l .  R M  A k t ie n  von Reiherstieg 
besitzt, so werden fü r  den U m tausch n u r  1 M ilk  R M  
neuer Deutscher W e rft-A k tie n  benötig t. Bedauer­
licherweise w u rde  in  der G enera lversam m lung keine 
A u fk lä ru n g  über d ie  A b findungsum m en fü r  die 
neiden aus der Reiherstieg-Deutsche W e r ft A .-G . 
nusscheidenden V orstandsm itg lieder, die H erren  
j reytag und  Sch lüter, gegeben. D e r „V o rw ä rts “ 
natte behauptet, daß die beiden ausscheidenden V o r­
standsm itg lieder m ehr als 400 000 bzw. 250 000 R M  
bekommen hätten , was die V e rw a ltu n g  der Deutschen 
W erft in  e inem  verwaschenen D em en ti b e s tr itt. D e r 
»Vorwärts“  ha t jedoch Beweise fü r  seine Behaup­
tungen angeboten, ohne daß d ie  V e rw a ltu n g  der 
Deutschen W e r ft  reag ie rt hätte . U m  den „g o o d w ill“  
des Namens Reiher stieg zu erhalten, w ird  der Reiher- 
M teg-Betrieb un te r der Bezeichnung „Deutsche W e rft, 
betrieb  R eiherstieg“  fo rtg e fü h rt werden. Das d a rf 
über n ich t darüber h inwegtäuschen, daß die über 
^ HO Jahre a lte  F irm a  Reiherstieg a u f gehört hat, ein 
selbständiges Dasein zu führen . M an ve rsp rich t sich 
durch die e inhe itliche  G eschä fts füh rung  des D e u t­
schen W erft-K onze rns  eine S teigerung der W ir t ­
scha ftlichke it, was m an w o h l als berech tig t ansehen 
kann.

-------------------------------- Im  K a p ita la u fb a u  des
Kapitalneuordnung G e rlin g  - Versicherungs- 
im Gerling-Konzern Konzerns is t eine Ände- 

— -------  rung  eingetreten, d ie  Be­
w irtu n g  ve rd ien t. D ie  G erling -K onzern  R ückver- 
s]°herungs A .-G ., eine der d re i deutschen R ückve r­
sicherungs-Gesellschaften d e r G esam tgruppe (da- 
ueben bestehen zw ei ausländische, je  e ine in  H o lla n d  
*jud in  der Schweiz), ha t in  e iner schon am 22. J u li 
d- J. abgehaltenen G enera lversam m lung beschlossen, 
Jb r A k tie n k a p ita l von b isher 25 M illio n e n  R M  und 
~Y^a E inzah lung a u f GA M illio n e n  R M  vo llgezahlte  
A k tie n  abzuändern. E in e r besonderen K a p ita ltra n s - 
uktion  bedu rfte  es bei diesem Beschlüsse n ic h t; er 
bedeutete led ig lich , daß m it einem Federstrich  das 
iar&n tie h a p ita l der G e rling -K onze rn  R ückversiche- 

r ungs A .-G . um  18% M illio n e n  R M  herabgesetzt 
wurde. D ie  o ffiz ie lle  Auslassung zu diesem Vorgang, 

!e bn „Reichsanzeiger“  vo rlieg t, besagte p ra k tisch  
icht.s anderes, als d ie  K onsta tie rung  der B efre iung 

< er A k tio n ä re  von der E inzah lung  als Zw eck der 
rarisuktion. In  diesem Zusammenhang interessiert

zunächst, w e r d ie  A k tio n ä re  sind, d ie  von dem 
Rrsiko e iner eventuellen K a p ita lv o llz a h lu n g  entlastet 
A Ut‘flen. Soweit m an w eiß , sind d ie  A k t ie n  dieser 
. w l iug -K onzem  Rückversicherungs A .-G . ausschließ- 
mh bei der G e rling -K onze rn  Rheinische Versiche- 

jWngsgruppe A .-G . untergebracht, deren m it  1 M il-  
!on RM vollgezahltes A k tie n lc a p ita l überw iegend 
ire k t im  Besitz des Le ite rs  des Konzerns selbst sein 

dürfte , w ie  dies dem C ha ra k te r der G erling -K onze rn  
beinische Vers icherungsgruppe A .-G . als V e rw a l- 

engs- und H o ld ingzen tra le  des gesamten G e rling - 
Konzerns en tsp rich t. A u ch  d ie  Tatsache, daß die 

e rling -K onzem  Rückversicherungs A .-G . zusammen 
m it der R heinischen Vers icherungsgruppe A .-G . von 
U en im  G e rling -K onze rn  lagernden eigenen K o n ­

ze rn -A k tien  den größten A n te il im  P o rte feu ille  hatte  
(Ende 1926 zusammen 16% M illio n e n  R M  Konzern- 
A k t ie n  von 21,61 M illio n e n  RM. überhaupt bei den 
Konzern-G esellschaften gehaltenen derartigen  W e r­
ten), s p ric h t da fü r, daß die K onze rn le itung  die A k tie n  
der G erlings-Konzern  R ückversicherungs A .-G . (Be­
s itz : 7,60 M illio n e n  R M  K onze rn -A ktien ) n ic h t außer­
ha lb  ih re r  d ire k te n  K o n tro lle  gelassen hat. P ra k ­
tisch  bedeutet d ie H a ftungsbe fre iung  der G e rling - 
Konzern Rheinischen Versicherungsgruppe A .-G . fü r  
18% M il l .  R M  ausstehendes K a p ita l der G e rling - 
Konzern Rückversicherungs A .-G . eine V erm inde ­
rung der G a ra n tie ka p ita lie n  im  G erling -K onze rn  um 
eben diesen Betrag. M an e rk lä r t nun, daß diese 
H erabm inderung  gegen den W ille n  der L e itung  des 
G erling  - Konzerns vorn Reichsaufsichtsam t fü r  
P rioa tve rs icherung  erzwungen  w orden sei und zw ar 
m it  der Begründung, daß diese Nachzahlungsver­
p flic h tu n g e n  w enn auch z. Z t. noch n ic h t vo ll, aber 
a llm ä h lich  bei fo rtsch re itende r Reservebildung v o ll 
e r fü l lt  w erden könnten . D as R.eichsaufsichtsamt 
ha t sich a u f diese Z uku n ftsm ög lich ke it n ic h t einge­
lassen, sondern die Herabsetzung des G a ra n tie ka p i­
ta ls in  der eingangs erw ähnten  Weise gefordert. Das 
he iß t o ffenbar, daß das R eichsaufsichtsam t den 
Scheinbestand  —  bis zu r vo llen  N achzah lung durch  
den A k tio n ä r  hätte  das hohe G a ra n tie ka p ita l von 
25 M illio n e n  R M  bei der G erling -K onze rn  R ückver- 
sicherunge A .-G . ta tsäch lich  n u r  Scheincharakter ge­
hab t —  des G a ra n tie ka p ita ls  aus allgem einen G rü n ­
den zu beseitigen wünschte. Maßgebend d a fü r w a r 
o ffenbar, daß das R eichsaufsichtsam t die im  W e tt­
bewerb  der Versicherungsgesellschaften üb liche  A n ­
fü h ru n g  der G a ra n tie ka p ita lie n  (als Beweis fü r  die 
L e is tu ng sk ra ft und  S icherheit) im  F a lle  G e rlin g  au f 
das durch  die F in a n z k ra ft der G erling -K onze rn  
Rheinischen Versicherungsgruppe A .-G . ta tsäch lich  
dargeste llte  M aß zu rü ck füh ren  w o llte . Es hande lt 
sich um  einen beachtenswerten am tlichen  E in g r if f ,  
w ie  er u. W . bei einem großen Versicherungskonzern 
b isher noch n ic h t vorgekom m en ist. D araus a llge­
m einere Rückschlüsse au f d ie  Vensicherurigsarbeit 
und  die innere K ra f t  des G erling-Konzerns zu ziehen, 
scheint uns indessen n ic h t angebracht zu sein.

-------------  ------------  D u rc h  den soeben ge-
Interessengemeinschaft schlossenen Interessenge-
Jurgens-van den Bergh m einschaftsvertrag  zw i-

------  .—  sehen den holländischen
M argarine-Konzernen Jürgens und van  den Bergh ist 
e in la n g jä h rig e r K a m p f zw ischen zw ei g le ichstarken 
R iva len  beigelegt worden. D ieser K a m p f ha t b is in 
d ie  jüngste  Z e it h in e in  angedauert und  noch im  
Sommer d. J. zu  e iner le tz ten  M achtprobe ge führt, 
indem  beide Konzerne sich a u f dem holländischen 
M a rk t der geringeren M argarinesorten  aufs heftigste  
unterboten. M an schätzte damals den w öchentlichen 
V erlust der beiden Gegner aus diesem K o nku rre nz ­
ka m p f, a lle in  a u f dem n iederländischen M a rk t, au f 
250 000 G ulden. D ie  L e b h a ftig k e it dieser Gegner­
schaft ha t es m it  sich gebracht, daß die Ö ffe n tlic h ­
k e it über d ie  In te rn a  dieser R iesenkonzerne n u r 
m ange lha ft u n te rr ic h te t ist, da man den K o n ku rre n ­
ten  über d ie  eigne Position  m ög lichst im  D u n ke ln  
lassen w o llte . A uch  die vorliegenden Angaben lassen 
jedoch den ungew öhnlichen U m fan g  des M achtbe­
reichs dieser beiden G ruppen  erkennen. D e r Jürgens-
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Konzern  w ird  rep räsen tie rt durch  die F irm e n  A n ton  
Jürgens, Vereenigte Fabrieken, Oss (H o lla n d )  m it 
einem A k t ie n k a p ita l von 121,62 M il l .  G u lden und 
einem O b lig a tio n e n ka p ita l von 59,79 M ill.  G ulden 
sowie durch  d ie  Jürgens, L td ., London  (A k tie n ­
k a p ita l 5 M ilk  £). D e r Konzern beherrscht in  Eng­
land, H o llan d , Deutsch land, Skandinavien, F ra n k ­
re ich, der Tschechoslowakei usw. zahlre iche Toch te r­
gesellschaften, doch s ind  die Bete iligungen n ich t 
durchw eg bekannt. D ie  deutschen M arga rin e fab rike n  
des Konzerns sind seit e in iger Zeit in  der Deutsche 
Jurgensw erke A .-G ., H am burg, zusammengefaßt, die 
m it einem A k t ie n k a p ita l von nom. 14 M ilk  R M  
arbeite t. A u ch  der oan den Bergh-Konzern  a rbeite t, 
w enng le ich  in  geringerem  Maße als Jürgens, zum 
T e il m it  englischem K a p ita l. D ie  füh renden  F irm en  
sind h ie r Van den Berghs, L td ., London  (A k tie n ­
k a p ita l 3,575 M ilk  £) und  N . V. van den Berghs 
Fabrieken, R otterdam  (A k tie n k a p ita l 58,51 M ilk  G u l­
den, O b liga tionenschu ld  18,32 M ilk  G ulden). H o ld in g ­
gesellschaft fü r  d ie  deutschen Interessen is t d ie  oan 
den Bergh M arga rine  A .-G . in  B e rlin  (A k tie n k a p ita l 
nom. 15 M ilk  RM ). Beide Konzerne sind sowohl 
horizon ta l w ie  v e rt ik a l gegliedert. Sie ve rfügen  über 
eine weltum spannende E inkau fso rgan isa tion  fü r  a lle  
R ohm ate ria lien  und . sp ie len  vo r a llem  in  der Ö l­
m üh len indus trie  Europas eine beherrschende Rolle. 
Aus diesem G runde  ha t mau auch zu Industrien , die 
a u f den g le ichen R ohsto ffen  beruhen, enge Bezie­
hungen hergestellt. So sind beide Konzerne m it je  
25% des A k tie n k a p ita ls  an d e r S e ife n fa b rik  Georg 
Sch icht A .-G . in  Aussig  b e te ilig t, die ihrerse its eine 
große A n zah l von Seifen- und P a rfu m fa b rik c n  in  
Deutsch land, Ö sterre ich, der Tschechoslowakei und 
U ngarn k o n tro llie r t. Von diesen sind besonders 
die M itte ldeutsche S e ifen fa b rik  A .-G . in  L e ipz ig  und 
die P arfüm erie  E lid a  A .-G . in  L e ipz ig  zu nennen. Im  
V e rtrieb  sind die Interessen beider Konzerne, die au f 
manchen Nebengebieten, w ie  man sieht, schon seit 
e in iger Z e it Zusammenarbeiten, w en iger d eu tlich  zu 
erkennen. Es bestehen jedoch bedeutende B e te ili­
gungen oder Bezugsabkommen in  England, und  zw ar 
a rbe ite t Jürgens m it der Home & C o lon ia l Stores, 
L td ., London (K a p ita l 2,4 M ilk  £) eng zusammen, die 
ihrerse its eine M ehrhe itsbete iligung  an der M ay pole  
D a iry  Co. L id .  in  London und  an der M aypo le  M a r­
garine  W orks, L td ., Southa ll besitzt. Diese haben 
s. Z. die F ab rike n  von O tto  M onsted  übernommen, 
d ie  zu den wenigen größeren unabhängigen M arga­
r in e fa b rik e n  Englands gehörten. Van den Bergh  ha t 
sich neuerdings an der L ip to n , L td ., London (K a p ita l 
2,85 M ilk  £) maßgebend be te ilig t, und  zw ar te ils  
d ire k t, te ils  über d ie  Meadom D a iry  Co., London  
(K a p ita l 1,41 M ilk  £). L ip to n  v e rfü g t außer über 
große Teepflanzungen und C akesfabriken  über ein 
System von e tw a  1000 D etailgeschäften. Meadow 
D a iry  und die von ih r  k o n tro llie r te  Pearks D a iries  
L td . haben ebenfa lls große Verkaufsorgan isationen. 
In  D eutsch land  is t e in  E in flu ß  der beiden Konzerne 
a u f V e rtriebs firm en , w ie  gesagt, n ic h t zu erkennen; 
d a fü r sind sie um  so s tä rke r in  d e r P roduk tion . A n  
M arga rin e fab rike n  besitzt Jürgens h ie r folgende 
W erke : die Jürgens &  P rinzen  G. m. b. H ., Goch, die 
H . S ch linck  &  Co. A .-G ., H am burg, die B ahrenfe lde r 
M arga rinew erke  A . L. M oh r G. m. b. H ., A lto n a  und  
drei k le inere  F a b rike n  in  A lto na  und  Neuß. Zur 
van den Bergh-G ruppe  gehören die van den Bergh-

M argarinegese llschaft in  Cleve, d ie  W ahuschaffe  und 
M ü lle r  &  Co., G. m. b. H . in  H am burg, d ie  D r. M ax 
Boemer &  Co. G. m. b. H . in  Em m erich, d ie  Estol 
A .-G ., M annheim  und zw ei k le inere  W erke, In  der 
Ö lm üh len industrie  verfügen beide Konzerne über die 
A k tie n m e h rh e it der größten und bedeutendsten 
deutschen W erke, und  zw ar Jürgens (abgesehen von 
Sch linck) bei der Bremen-Besigheim er Ö lfa b rike n  
A .-G ., bei der Ö lfa b r ik  G roß-G erau A .-G . und  dem 
Vere in  deutscher Ö lfa b r ik e n  in  M annheim . Daneben 
besitzt der Konzern d ie  N iederrhein ische ö lw e rk e  
A .-G . in  Goch, die ö lw e rk e  G erm ania  G. m. b. H . in  
Em m erich, d ie  H olste in ische ö lw e rk e  G. m. b. H . in 
A lto n a  und eine starke A k t ie n m in o r itä t der Bremer 
Ö lfa b r ik  A .-G . Van  den Bergh beherrscht die 
F. T h ö r l V e re in ig te  H a rbu rge r Ö lfa b r ik e n  in  H a r ­
burg, die C lever Ö lm üh le  G. m. b. H . und  die B is ­
s inger ö lw e rk e  G. m. b. H . D a m it ko n tro llie re n  die 
beiden holländischen Konzerne m indestens die H ä lfte  
der deutschen P fla nze n ö lp ro du k tion ; über d ie  genaue 
Höhe dieses A n te ils  besteht a lle rd ings ke ine vo lle  
K la rh e it. Den M a rk t behrrschen sie jedoch n ic h t; es 
herrsch t v ie lm eh r ein scharfer K o n ku rre n zka m p f m it 
den fre ie n  deutschen Ö lm ühlen, der d ie  n ie de rlä nd i­
schen Konzerne genötig t hat, einen T e il ih re r  M ühlen 
stillzu legen. A uch  die Erzeugung der noch a rbe i­
tenden W erke is t größer als der R ohsto ffbedarf der 
deutschen M a rg a rin e fa b rike n  des Konzerns, so daß 
die Konzernm ühlen  die fre ien  deutschen M arga rine ­
fa b rik e n  in  großem  U m fang  be lie fe rn . — W ir  haben 
die Interessensphäre des neuen Trusts so eingehend 
dargeste llt, w e il ih re  große A u sdehnung 'in  D eutsch­
land  b isher n u r  ungenügend bekannt w ar. A u f V o ll­
s tänd igke it ka nn  diese A u fzä h lu n g  ke inen A nspruch  
erheben. Sie beweist aber, daß es sich h ie r um  ein 
gewaltiges G ebilde handelt, demgegenüber sich die 
fre ien  deutschen M a rga rin e fab rike n  in  e iner wenig 
beneidenswerten Lage befinden. D ie  R e n ta b ilitä t 
der K onze rn firm en  is t in  den le tz ten  j  ähren ve rh ä lt­
n ism äßig  bescheiden gewesen. D ie  starke K o n ­
ku rrenz  der beiden G rup pe n  un te re inander und  m it 
den Außenseitern  ha t die Ausschüttung hoher D iv i ­
denden n ic h t gestattet, doch sind große Rücklagen 
geb ilde t worden. D e r Zusammenschluß lä ß t die 
Se lbständ igke it der e inzelnen G esellschaften unbe­
rü h r t und d ü rfte  sich in  erster L in ie  in  der Preis­
p o lit ik  und  a u f dem G ebie t der Absatzorgan isation 
ausw irken. E ine ‘Bedrohung des Verbrauchers er­
scheint zunächst n ic h t gegeben, da e iner m onopol­
a rtigen  H e ra u ftre ib u n g  der Preise in  den meisten 
Absatzgebieten enge Schranken gezogen sind.

------------------ M an  schre ib t uns: „N a c h ­
trä g lic h  werden aus einem 

„Industrielle Expatriierung“ ausfü}l r ] ichen C om m uni-
........... . — ' .....  _  que über die Rede des
Kom m erzienrats D r. F ra n k  in  der G enera lversam m ­
lun g  der Zells to f f -F a b r ik  W a ld h o f interessante 
D eta ils  darüber bekannt, w ie  die L e itu n g  dieses 
W eltunternehm ens der deutschen Z e lls to ff- In d u s trie  
die inneren P roduktions- und A rbe itsoerhä ltn isse  in  
D eutsch land b eu rte ilt. Ü ber diese Fragen d a r f man 
der L e itu ng  e iner G esellschaft ein gutes U r te il zu­
b illig e n , d ie es nach Festste llung in  derselben Gene­
ra lversam m lung  fe rtiggeb rach t hat, die K riegs­
schäden, welche die F irm a  insbesondere durch  den 
V e rlu s t der großen (ehemals russischen) Pernauer



6- Oktober 1927 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT 1537

Anlagen in  Höhe von 75 M illio n e n  R M  e rlitte n  hat, 
Kriegsende substanzmäßig w ieder auszugleichen. 

Oas Unternehm en, das eine so erfo lgre iche Ge­
schäftspo litik  betrieben hat, ha t nun in  der Gene­
ralversam m lung sehr deutliche  W orte  über die E n t­
w ick lung  seiner A rbe itsbed ingungen im  V e rhä ltn is  
Zur ausländischen K onku rrenz  gesagt. D ie  Gesell­
schaft, w ie  übe rhaup t die deutsche In du s trie , sei 
®egenüber dem Auslande durch  die Höhe der deut­
schen Steuern  und  sozialen Lasten, durch  die 
höheren Zinssätze, du rch  die E in w irk u n g  des A r-  
~?Hszeitgesetzes und  durch  die teueren Frachten  im  
Nachteil. D ie  B e fü rch tung , daß eine Lohnbewegung  
hurch die gesamte deutsche P r iv a tw ir ts c h a ft gehen 
Werde, die, w enn sie E rfo lg  hä tte  (man e rin n e rt sich 
, er B ildung  eines K a m p ffon ds  in  der Schwer­
industrie !), einen neuen P re isa u ftrie b  nach sich 
z'chen müßte, sei nach der E rhöhung der Beamten- 
Sehälter n ic h t von der H and zu weisen. D adurch  
Würden die an sich schon schw ierigen deutschen 
Konkurrenzbedingungen gegenüber dem Auslande 
Weiter erschwert, und  es sei höchst bedauerlich , daß 
v °m Reiche aus eine neue U nruhe  in  die P r iv a t­
w irtscha ft gebracht werde. D ie  V e rw a ltu n g  der 
^c lls to ff-F a b r ik  W a ld o f z ieh t nun  aus diesen V e r­
hältnissen zunächst erwägungsweise eine Konse­
quenz, die allgem einste A u fm erksam ke it ve rd ien t.
ue. Spricht aus, es d ü rfe  aus den erw ähnten  G rün- 
c eo n ich t wundernehm en, w enn auch (also bestehen 
uuoh anderw ärts derartige  Erwägungen?) in  der 
W a ldhof-V erw a ltung  fortgesetzt Überlegungen an- 
Sestellt w ürden, ob, wenn die Verhä ltn isse in  
Deutschland sich n ic h t ändern, n ich t F ab rika tions- 
Bütten dort geschaffen w erden müßten, wo die 
, 1 uduktionsbedingungen günstiger seien. W a ldh o f 
ln oe dabei den V o rte il, daß es sich a u f die E rfa h - 
j’Ungen stützen könne, die es bereits in  der V o r- 
Uiegszeit m it einem ausländischen U nternehm en 
' l e rnau) gemacht habe, a u f das ein großer A n te il 
jU den Ergebnissen der G esellschaft in  den früheren  
Jahren zu rückzu füh ren  gewesen sei. Jedenfa lls 
Wurde W a ldh o f der Frage ausländischer P roduk- 
'vnsstälten  seine vo lle  A u fm erksam ke it schenken, 

unseres Wissens ist es inn e rh a lb  der deutschen 
G roß industrie  der erste F a ll aus neuerer Zeit, daß 
C' u in  seiner Branche führendes G roßunternehm en 
8^nz k la r  als Konsequenz der seiner A n s ich t nach 
u Erhöhen inneren P roduktionsbclastung  die ind u -  
. /  ü't/e E xp a tr iie ru n g  —  etwas anderes bedeutet die 

D ich tung  ausländischer P roduktionsstä tten  n ich t 
~7. in  Aussicht s te llt. O b  die dah in  zielenden 
"E rw ägungen“  bereits inj nächster Z e it p raktische  

ostalt annehmen werden, lä ß t sich schwer beur- 
(üen; die gegenwärtig  in ten s iv  betriebene neue 

. aP ita lausrüstung der Z e lls to ff-F a b rik  W a ldh o f (die 
P  der G enera lversam m lung a lle rd ings m it anderen 

r ünden, u. a. m it eventue lle r Übernahm e der P ro ­
duktion  a ilf  Lager bei n ic h t konven i er enden Preisen 
’e rk lä rt w urde), und  d ie  v o rlä u fig e  R eservierung 
'° n  2 M illionen  R M  V o rra tsak tie n  lassen die V er­
m utung zu, daß die V e rw a ltu n g  der G esellschaft 

Crcits gewisse D ispositionen  g e tro ffen  hat. Diese 
pOjSänge in  der G enera lversam m lung der Z e lls to ff-  
I ah r ik  W a ldho f w erden jeden fa lls  sehr e ind ring - 
lc 1 v °o den maßgebenden Instanzen beachtet und 

bup rü ft werden müssen, auch w enn bei A ndro - 
l l l lg der A u s la n d s fa b rika tio n  n ic h t ausgesprochene

andere G ründe (F a b rika tio n  in der Nähe der Roh­
stoffe , zo ll- und andere handelspo litische Fragen) 
eine R o lle  spielen so llten.“

— " D ie  E n tw ic k lu n g  bei der
<U, c ïe  J .Ä ',b n k  &  Co.

Goldenberg, Geromont & Co. Chemischen F a b r ik  Lrol- 
-------  -- ne ig t nunm ehr ih rem  A b ­

schluß. zu. N ach verschiedenen R ich tungen  is t e in­
gehend ve rhande lt worden, um  aus den durch  die be­
kann ten  Ausl a ndstr ans a k t ion en des früheren  Gene­
ra ld ire k to rs  und späteren Aufsichtisrats-Vorsitzenden 
D r. Neüberg entstandenen schweren K o m p lika tio ne n  
einen m ög lichst günstigen Ausweg zu finden. N ach­
dem die, a lle rd ings re ich lich  gesicherte, deutsche 
B ankve rb indung  tro tz  F ä llig k e it ih re r Forderungen 
der G esellschaft Zeit gelassen hatte, lag  die H a u p t­
sch w ie rig ke it d a rin , m it  der Banca Com m erciale 
Ita lia n a  über die ita lien ischen  Interessen (F a b rik  
A rene lla  in  Palermo) einen Verg le ich  zu tre ffe n , 
du rch  den die Forderungen dieses ita lien ischen In ­
s titu ts , die rech t hoch gingen, au f ein ertragbares 
M aß zurückgeschraubt w ürden . D ieser Verg le ich  is t 
auch heute anscheinend noch n ich t ganz pe rfek t, 
docih scheint man sich in  den Kreisen der Gesell­
schaft der H o ffn u n g  hinzugeben, daß er un te r D ach 
und Fach gebracht w erden kann . Eis hande lt sich 
je tz t darum , die M it te l au fzubringen, d ie  e inm al zur 
Abdeckung der deutschen Bankschulden und der 
sonstigen K red ito ren , sodann fü r  den Verg le ich  m it 
der Banca Com m ercia le  Ita lia n a  e rfo rd e rlich  sind. 
D azu b ie te t sich auch heute k e in  anderer Ausweg, 
als das w ertvo lls te  P roduktiom saktivum  zu veräußern, 
näm lich  die Beteiligungsquote  der G esellschaft am  
deutsch-ita lien ischen W einsäure-S ynd ika t. Daneben 
besitzt die Gesellschaft noch ih re  F a b r ik  in  W in ke l 
(Rheingau), zahlre iche Arbeiterhäuser, Ä cke r und 
W eihberge, das Geschäftshaus in  W iesbaden u n d  Be­
stände usw. Es w ind  nunm ehr eine neue außerordent­
liche  G enera lversam m lung einberufen, die endgü ltig  
über das Schicksal des Unternehm ens beschließen 
soll. A u f ih re r Tagesordnung steht der V e rk a u f der 
W e insäure fab rika tion , der F a b r ik  W in k e l und der 
anderen Besitztüm er. R ü c k tr it t  und  E n tlas tung  des 
Am fsichtsrats sowie Neuw ahlen, fe rn e r aber A u f­
lösung und  L iq u id a tio n  d e r Gesellschaft. Das he iß t, 
die V e rw a ltu n g  der G esellschaft sucht ke ine  M ö g lich ­
k e it mehr, das U nternehm en in  eigener Regie w e ite r 
zu betreiben. Es liegen a u f den Besitz zw ei Angebote 
vor, eines von e iner süddeutschen K o n ku rre n z firm a  
der W e insäure fab rika tion , welche die Quote kau fen  
w il l ,  wonach die S tillegung  ider F a b r ik  erfo lgen und 
die Gesellschaftsleitunig sich au f die A b w ic k lu n g  der 
Bestände und  des vorhandenen Im m ob ilarbesitzes be­
schränken müßte. Das zw eite  Angebot geht von der 
F irm a  ./• M ichae l & Co. aus, die die F a b r ik  w e ite r 
betre iben w i l l .  F ü r  welche d ieser O ffe r te n  man sich 
entschließen w ird , läß t sich gegenwärtig  noch n ich t 
übersehen. M a te rie ll bedeutet der Vorgang jeden­
fa lls , daß die Chemische F a b r ik  Goldenberg G ero­
m ont &  Co. A.-iG. au fhören w ird  zu bestehen. W e che 
Aussichten fü r  die A k tio nä re  vorhanden sind, läß t 
sich noch n ich t erkennen. A u ge n b lick lich  so ll die 
Quote aus der L iq u id a tio n  keineswegs unbedeutend 
sein, d. h. w enn sich  die E rw artungen  der L e itu ng  der 
G esellschaft au f den Verg le ich  m it der Banca Com ­
m ercia le  Ita lia n a  und h in s ic h tlic h  der A b w ic k lu n g  
und  R ealisa tion der verb le ibenden A k tiv e n  e rfü llen .
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D e r frühere  G e ne ra ld irek to r D r. Nettberg be finde t 
sich im  Auslände, und es scheint ke ine  M ög lich ke it 
zu bestehen, ih n  fü r  die von ih m  verursachten V e r­
luste re g re ß p flich tig  zu machen.

D ie  B e re itw illig k e it e iner 
Einigung in der englischen englischen G ruppe , der 

Baumwollindustrie deutschen Baum w olle  ver-
~  arbeitenden Indus trie , A b ­

zah lungskred ite  fü r  den E rw e rb  englischer T e x t il ­
maschinen zu r V e rfügung  zu ste llen (vgl. N r. 59, 
S. 1496), ha t ih ren  G run d  zum T e il w ah rsche in lich  
auch in  der äußerst ungünstigen Lage der b ritischen  
B aum m oll-Industrie , d ie  in  s tarkem  Maße absatz­
einschränkend a u f die M asch inen-Industrie  w irk e n  
d ü rfte . F ü r  diese schon geraume Zeit andauernden 
und im m er n u r durch  ve rhä ltn ism äß ig  ku rze  A tem ­
pausen unterbrochenen S chw ie rigke iten  liegen 
m ehrere Ursachen vor. E ine  der w ich tigs ten  d ü rfte  
d ie  sein, daß bei e iner Zunahme des W e lt-B aum - 
wollVerbrauchs um  ca. 7% % gegenüber der V o r­
kriegsze it e in  Anw achsen der W e ltsp inde lzah l um 
las t 15 % zu verzeichnen ist. Jedoch zeigt diese 
D urchschn ittszah l d ie  W and lung  der Verhältn isse 
noch n ic h t deu tlich  genug. Diese erschein t erst in  
ih re r  vo llen  Schärfe, w enn m an sich vergegenw ärtig t, 
in  welchem  Maße in  dem vo r dem Kriege hauptsäch­
lic h  von E ng land  versorgten Fernen Osten und  in  
A m e rika  die S p inde lzah l gestiegen ist. In d ie n  w eist 
n äm lich  m it 8,51 M illio n e n  S tück eine Zunahme von 
40 %, Japan m it  5,57 eine solche von 142,3 % auf. 
F ü r C h ina  bedeutet der Betrieb  von 3,44 M illio n e n  
S p inde ln  sogar e in  Plus von ca. 240 % gegenüber der 
Vorkriegsze it. D ie  V ere in ig ten  Staaten verfügen 
über 37,58 ( +  19,3 %), B ras ilien  über 2,49 M illio n e n  
Sp inde ln  ( +  107,7 %). Diese Zahlen sprechen deut­
lic h  genug fü r  den W ille n  zu r E igen Versorgung der 
großen englischen Exportgeb iete. Was eine solche 
Verschiebung der Verhä ltn isse fü r  eine Industrie , 
d ie  zu v ie r  F ü n fte ln  a u f A u s fu h r e ingeste llt ist, be­
deutet, lieg t a u f der H and. D ie  Folge w a r dann 
auch, daß die englischen F a b rike n  seit M onaten sehr 
schlecht beschäftig t w aren  und n u r  m it  e tw a 50 bis 
60 % ih re r  K a p a z itä t arbe iten  konnten. Das fü h rte  
w iederum  zu einem scharfen K o nku rre nzka m p f, in  
dem  die M ehrzah l der am erikanische Baum w olle  
verspinnenden U nternehm ungen in  große Bedrängnis 
geriet. Im  F rü h ja h r  dieses Jahres hatten  sich näm ­
lic h  nach m ehrm onatigen V erhand lungen e tw a  75% 
der V e ra rbe ite r zu der C otton  Y a rn  Association  zu­
sammengeschlossen, d ie  eine w e it stärkere B indung  
ih re r  M itg lie d e r bezweckte als die alte, losere Fede­
ra tio n  o f M aster C otton  Spinners. Bereits kurze  
Z e it nach ih rem  Zustandekommen sah sich die Y arn  
Association genötig t, zu Arbeitsze itbeschränkungen  
und  E rhöhung  der M in im a lp re ise  zu schre iten; und 
wenn auch d e r geistige V a te r des Zusammen­
schlusses, J. M. Keynes, über d ie  U n d is z ip lin ie rth e it 
der angeschlossenen U nternehm ungen k lag te , so 
w u rden  die V o rsch rifte n  doch in  einem Maße e rfü llt , 
das den M itg lie d e rn  der Federa tion  P re isunterb ie ­
tungen erm öglichte. D ie  Beschäftigung dieser k le inen  
G rup pe  stieg daher a u f Kosten der üb rigen  75 %, 
nnd  die Versuche der C otton  Y a rn  Association, m it 
der Federa tion  zu e iner Vers tänd igung  zu gelangen, 
b lieben lange Ze it erfo lglos. W enn nunm ehr doch 
eine grundsätz liche  E in igung  zustande gekommen ist,

so d ü rfte  h ierbe i, neben dem Entgegenkommen, zu 
dem sich die Y a rn  Association bezüglich  der Preis­
berechnung b e re ite rk lä rt hat, v ie lle ich t ein gelinder 
D ru c k  der Banken, be i denen die B aum w o ll-Ind u - 
s trie  s ta rk  verschuldet ist, m itgesprochen haben. D ie 
Zusam m enarbeit der beiden Verbände so ll also in  
Z u k u n ft rech t eng sein, und  zw a r n ic h t nur, soweit 
Preise und  A rbe itsze itfragen  zu regeln sind, sondern 
auch bezüglich  der Neuorgan isation und  R a tio n a li­
s ierung des Gewerbes. E in  bei der Handelskam m er 
M anchester zu errichtendes Statistisches Bureau soll 
auch dem M angel an Zah lenm ateria l, de r sich bei 
Verhand lungen b isher stets fü h lb a r  gemacht hat, ab- 
he lfen, fa lls  es w irk l ic h  ge ling t, d ie  trad ition e lle  
Schweigsam keit der einzelnen U nternehm ungen zu 
besiegen. Neben diesem Problem  w ird  noch ein 
weiteres zu untersuchen sein, die b isherige Methode 
der F inanz ie rung . Es is t näm lich  a llgem ein  üblich, 
a u f d ie  m eist über 1 £  lautenden A k tie n  n u r  25 % 
e inzufordern , so daß das ta tsäch lich  arbeitende 
S hare -K ap ita l z iem lich  gering b le ib t. D ie  notw en­
d igen M it te l werden nun  —  außer der Verwendung 
von Überschüssen und  B a nkkred iten  —  durch  Spar­
gelder der A rbe itnehm er aufgebracht, d ie  zu einem 
mäßigen Satz verz inst werden. Diese A r t  der F ina n ­
z ierung ha t nun  zu r V erschärfung  der Schw ie rig ­
ke iten  ge führt. V ie lfa ch  w u rden  E in lagen zu rück­
gefordert, so daß m an zu r E in ru fu n g  w eite rer 
A ktiene inzah lungen  schreiten mußte. D ie  A ktionä re  
w aren h ie ra u f n ich t vorbere ite t, und so erhoben sich 
auch h ie r neue H indernisse. Im m e rh in  mag diese 
Verstim m ung der Share-Inhaber zu der endlichen 
Verständ igung der beiden Verbände beigetragen 
haben, denn sie w aren  es, die zw a r der L e itu n g  der 
C otton  Y a rn  Association ih r  V ertrauen  aussprachen, 
sie aber auch d a ra u f verw iesen, tro tz  der w ieder e in­
m al gescheiterten Verhand lungen erneut einen V e r­
ständigungsversuch zu unternehm en, der ja  dann im 
P r in z ip  auch zum  Ziele füh rte .

Zum Wechsel in 
der Leitung des Federal 

Reserve Board

In  der a m erikan i­
schen Ö ffe n tlic h k e it w ird  
a ugenb lick lich  die P o li­
t i k  des Federa l Reserve 

Board sehr le b h a ft k r it is ie r t ,  besonders, seitdem die 
Federa l Reserve B ank o f Chicago vom  Board gegen 
ih ren  W ille n  gezwungen w urde, ih ren  R ed iskont­
satz zu senken. W ir  haben uns in  N r. 38 m it  diesem 
K o n f l ik t  im  Federa l Reserve-System a us fü h rlich  
beschäftig t. D ie  ö ffe n tlich e  M einung  ha t insofern 
einen E rfo lg  e rz ie lt, als der b isherige G ouverneur 
desJTxideral Reserve Board, C rissinger, ausgcschifU 
w urde  und  an seine Stelle e in  p a rtik u la ris tis c h  ein­
geste llter N ach fo lge r in  G esta lt des bisherigen 
G ouverneurs der Federa l Reserve B ank o f 
M inneapo lis , R py A . Young, e rnannt w urde . In  der 
am erikanischen Presse toB i tro tz  dieses E rfo lges eine 
le idenscha ftliche  Kam pagne gegen den Federa l Re­
serve Board, dem man v o rw ir f t ,  daß m it der N ie ­
d rig h a ltu n g  der Raten und  dem dadurch  bedingten 
A b flu ß  am erikan ischer G elder nach London n u r den 
Interessen Englands, n ic h t aber denen der V e re in ig ­
ten Staaten gedient werde. Interessant ist, daß ein 
füh render B a nk ie r von Chicago, M r. M itche l, in  
einem aufsehenerregenden A r t ik e l e rk lä rte , die 
R eduktion  der B ankra te  in  der Federa l Reserve 
B ank entspreche n ic h t der w irk lic h e n  S itu a tio n  des
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amerikanischen G e ldm arkts, sondern bedeute n u r 
eine künstliche  N ie d rig h a ltu n g  des Landeszinsfußes. 
Besonders ve rw eist e r a u f d ie  G e fa h r dieser 
P o lit ik , die Z insgefä lle  kü n s tlich  zugunsten des 
Auslands zu verschieben im  H in b lic k  a u f die T a t­
sache, daß ca. 700 M il l .  $ französischer Gelder am 
New Y o rke r G e ld m a rk t arbeiten. Sie könn ten  p lö tz ­
lich  abgezogen werden, was in  einem Z e itp u n k t, wo 
die Bewegung der E rn te  und  die F ina nz ie ru ng  des 
Herbstgeschäfts größere G elder erfordere, unabseh­
bare S chw ie rigke iten  fü r  den am erikanischen G e ld ­
m ark t zu r Folge haben könnte. D ie  Ank lagen , die 
gegen die P o lit ik  der Federa l Reserve Banken er­
hoben werden, haben diese aus ih re r b isherigen 
Z urückha ltung  herausgehen lassen. D e r G ouver­
neur der Federa l Reserve B ank o f P h ila d e lp h ia  ha t 
sich ve ran laß t gesehen, in  e iner o ffiz iösen  E rk lä ­
rung zu dem S tre it um  die Herabsetzung der ame­
rikanischen R ed iskon tra ten  S te llung zu nehmen. E r 
s te llt fest, daß die E rm äß igung der R ediskontra ten  
um Yi% a u f VA X m it R ücks ich t a u f d ie  Verhältnisse  
am europäischen G e ldm ark t e rfo lg t wäre. E in ige  
der großen Banken in  E ng land  und  a u f dem K o n ­
tin en t hätten  ih re  D iskon tra te n  erhöhen müssen, 
’•venn die hohen am erikanischen D iskon tra te n  bei- 
Behalten w orden wären. Diese M aßnahme hätte  
aber m it S icherhe it ungünstige R ückw irku n ge n  au f 
den am erikanischen Außenhandel gehabt, gerade in  
einem A ugenb lick , in  dem d ie  großen V e rs c h iffu n ­
gen von Baum w olle , W eizen und  anderen W aren 
beginne. W enn m an sich die jä h r lic h  sehr große 
A u s fu h r der U S A  nach Europa  vergegenw ärtige 
und in  B e trach t ziehe, daß ta tsäch lich  der E x p o rt-  
Preis fü r  Baum w olle , G etre ide und andere E rn te ­
überschüsse p ra k tisch  den Preis der ganzen E rn te  
bestimme, dann w erde m an verstehen, daß jede 
Aussicht a u f eine D iskon terhöhung  im  Auslande 
das am erikanische In landsgeschäft e rn s tha ft be­
rühre. Außerdem  dü rfe  n ic h t übersehen werden, 
daß die V e re in ig ten  Staaten den halben Goldbestand 
der W e lt besäßen und daher aufs stä rkste  an der 
A u frech te rh a ltu ng  des G oldstandards  bei den an­
deren N ationen  in teressie rt seien. Im  eigenen In ­
teresse A m erikas  m üßten sie bei der A u fre c h te rh a l­
tung  des G oldstandards, ev tl, auch m it M it te ln  der 
D is k o n tp o lit ik , u n te rs tü tz t werden. K u rze  Z e it nach 
dieser E rk lä ru n g  is t in  der am erikanischen Presse 
behauptet worden, daß die L e ite r der B ank o f 
England, der Banque de France und  der Deutschen 
Beichsbank den Federa l Reserve Board ve ran laß t 
batten, d ie  R ed iskon tra ten  zu ermäßigen. D ie  Presse 
fo rd e rt d a ra u fh in  eine U ntersuchung du rch  den 
Kongreß, d ie  nach M eldungen aus W ash ington  auch 
ta tsächlich  vorgenom m en w erden soll. Sachlich is t 
zu dem S tre it um  die am erikanische D iskon te rm äß i- 
Sung zu sagen, daß sich eine in te rn a tio n a l o rien ­
tie rte  D is k o n tp o lit ik  in  den U SA vom  a m e rika n i­
schen S tandpunkte  aus, w ie  w ir  das schon in  
N r. 38 ausgeführt haben, durchaus ve ran tw orten  
faßt. D ie  E rk lä ru n g  der Federa l Reserve B ank von 
P h ilade lph ia  is t absolut s tich ha ltig  und  zeigt, daß 
m an in  A m e rik a  versucht, (¿na i DrekoTit-
P o lit ik  zu betreiben. Gerade der Gedanke, m it 
H ilfe  der D is k o n tp o lit ik  in d ire k t e xp o rtfö rd e m d  
zu w irke n , fü g t sich in  den Rahm en der allgem einen 
am erikanischen R eg ie rungsp rak tik , m it  a llen  M itte ln  
eine Steigerung der am erikanischen A u s fu h r  herbei-

zu f(ih ren. W ic h tig  ist, daß, nach der b isherigen 
D iskussion zu schließen, d ie  in te rna tiona len  R ück ­
sichten bei der D iskon term äß igung  eine sehr- v ie l 
größere R olle  gespielt haben, als m an b is lang  ange­
nommen ha tte  (O b sie a lle in  bestim mend waren, 
w ird  sich erst noch zeigen müssen, is t aber u n w a h r­
scheinlich). Anscheinend is t aber d ie am erikanische 
b re ite  Ö ffe n tlic h k e it noch n ic h t re if fü r  eine so w e it­
s ichtige D is k o n tp o lit ik , w ie  d ie Kam pagne gegen 
den Federa l Reserve Board beweist.

----  - — v  —1 In  der Lage der ch ile n i-
Neuer Aufstieg der sehen S a lpe te r-Industrie ,

Chilisalpeter-Industrie ? die nach der langandau-
------------ ■— — ernden K rise  sehr u n ­
günstig  b e u rte ilt w urde, scheint sich eine unerw arte te  
W endung zum  Besseren vollzogen haben. A ls  im  
A p r i l  dieses Jahres die Association de Productoxes 
de S a litre  de C h il i  au f ih re  b isherige unelastische 
P re is p o lit ik  verz ich te te  und  ih ren  M itg lie d e rn  beim  
V e rka u f fre ie  H and  ließ, geschah dies un te r dem 
D ru c k  der überm ächtig  werdenden K onku rrenz  des 
synthetischen S ticksto ffs . M an  h o ffte  durch diese 
Maßregel, der w enige W ochen späte r eine generelle 
Preisherabsetzung um  e in  P fu n d  S te rlin g  je  Tonne 
fo lg te , die Lage einigerm aßen e rträ g lich  zu gestalten. 
D a aber das deutsche S tic k s to ff-S y n d ik a t zum 
gleichen T e rm in  .den Preis fü r  N atronsa lpe ter von 
1,30 au f 1,25 R M  je  kg  ermäßigte, schienen die Aus­
sichten des C h ili-S a lpe te r, der sich nach der P re is­
senkung un te r g le ichen L ie ferungsbedingungen noch 
au f 1,58 R M  ste llte , w enig  günstig  zu sein. U m  so 
überraschender kom m en je tz t d ie  von der „F in a n c ia l 
News“  ve rb re ite ten  N ach rich ten  über starke Umsatz- 
Steigerungen der chilenischen O ffic in a s . D ie  V e r­
käu fe  se it A p r i l  sollen je tz t bereits etwa 1,75 M il l .  t  
betragen, und m an n im m t an, daß sie sich bis Ende 
des Jahres a u f 2,50 M il l .  t  erhöhen werden. E twas 
über die H ä lfte  der Ausfuhrm enge w ande rt nach den 
V e re in ig ten  Staaten. Das englische B la tt  is t nun der 
A ns ich t, daß der H a u p tg ru n d  der Geschäftsibelebung 
des C h ili-S a lpe te rs  w en iger in  der P re is frage zu 
suchen sei als in  dem Um stand, daß die a m e rika n i­
schen B a um w o llfa rm e r sich inzw ischen w ieder 
d a ra u f besonnen hätten, daß der C h ili-S a lp e te r fü r 
ih re  K u ltu re n  w e rtv o lle r sei als der synthetische 
S ticks to ff. A be r n ic h t n u r d ie  H au p tba um w o lle lä n ­
der A m erikas  und  Ä gyptens, sondern auch F ra n k ­
re ich  h a t in  der neuen Saison s tä rke r g eka u ft: 
0,237 M il l .  t  gegen 0,189 t  im  vorigen Jahr. In fo lg e  
der gestiegenen Umsätze ha t eine große Zahl d e r vo r­
übergehend stillge leg ten  F ab riken  den B e trieb  w ieder 
aufnehm en können. Da, w ie  bekannt, be i d e r dhile- 
nischen Regierung E rw ägungen schweben, d ie  recht 
hohe Ausfuhrabgabe  herabzusetzen und  durch  E r­
m äßigung der Bahn frach ten , Hergabe von A n ­
le ihen usw. den W iede rau fbau  der w ich tigs ten  In d u ­
s trie  des Landes zu unterstützen, besteht auch fü r  
d ie  je tz t noch stilliegenden, m it  höheren Unkosten 
arbeitenden F ab rike n  Aussicht au f gew innbringende 
T ä tig k e it, selbst wenn die ausländische h a u p t­
sächlich deutsche und  englische K onku rrenz  
w eite re  P re isreduktionen erzw ingen sollte. O b sich
dagegen die großen H offnungen, die die G uggenlie im - 
G ruppe  a u f ih r  neues V e rfah ren  setzt, über das m  
N r. 12, S, 445 a us fü h rlich  b e rich te t w urde, schnell 
e rfü lle n  werden, erscheint noch zw e ife lha ft. B is je tz t 
is t erst in  e iner F a b r ik  der B e trieb  aufgenommen
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worden, und d ie  geplante E rr ic h tu n g  einer zentralen 
Aufbereitungs-Anlage,- d ie  die ganze chilenische 
S a lpe te r-Industrie  versorgen soll, d ü rfte  w oh l noch 
in  w e ite r Ferne liegen. V o r lä u fig  betrachten n ich t 
n u r die e inheim ischen F ab rika n ten  die ganze Ange­
legenheit m it  g röß ter Z urückha ltung , sondern auch 
bei der am erikanischen H änd le r- und Verbraucher­
scha ft haben sich wegen der ungewohnten Form  des 
neuen F ab rika ts  W iderstände gezeigt. So scheint 
m erkw ürd igerw e ise  gerade derjen ige  F ak to r, von 
dem im  ersten A u ge n b lick  fü r  d ie  gänzlich  d a r­
niederliegende In du s tr ie  die R ettung  e rw arte t w urde, 
bei dem w irk lic h e n  A u fschw ung  n ich t die entschei­
dende Rolle  spie len zu sollen.

In  der vergangenen 
Verdingung der spanischen Woche is t d ie  spanische 

Quecksilber-Erzeugung Q uecksilber-E rzeugung
------  , — ■ — zum zw eiten M ale  im

Y erdingungswege fü r  e in  volles Ja h r Der geben 
worden. D e r Zuschlag e rfo lg te  zu einem Preise, der 
e tw a 5 £  je  Flasche (von 341/2 k g  netto) über dem 
vo rjä h rig e n  lag  und, w ie  die le tzten M eldungen be­
sagen, w u rde  so fort nach dem Zuschlag der V er­
kaufsp re is  a u f 22 £ erhöht. D ie  Angelegenheit hätte  
an sich ke ine so besondere W ic h tig k e it, denn die 
gesamte W elterzeugung von Q uecksilber, von der e in  
gutes D r it te l a u f die-spanischen G ruben e n tfä llt ,  ha t 
n u r  einen W e rt von etwa 40 bis 50 M illio n e n  RM, 
aber d ie  Vorgänge in  A lm adén  w ährend der le tz ten  
YY ochen sind bezeichnend fü r  gewisse Strömungen 
und Bestrebungen, d ie  d ie  gesamte W e ltw irts c h a ft je  
länger je  m ehr durchsetzen. V o r dem Kriege zeigte 
der Q uecks ilbe rm ark t du rch  Jahrzehnte ein ve rhä l- 
n ism äßig  stetiges B ild : die spanische Erzeugung, 
dam als d ie  größte der YVelt, kam  durch  das L o n ­
doner Haus R othsch ild  an den M a rk t, und dieses 
m achte seinen E in flu ß  nach M ö g lich ke it zu r V e r­
m eidung a llzu  großer Preissprünge geltend. YVie au f 
so v ie len  M ärk ten , brachte  der große K rie g  auch 
h ie r einen U m sturz der Verhältnisse. Ita lie n , frü h e r 
(a lle rd ings w e it h in te r Spanien) der zw eitg röß te  
Q uecksilber-E rzeuger, kam  in  den Besitz auch der 
b isher österreichischen, seinen eigenen an E rg ieb ig ­
k e it  w en ig  nachstehenden G ruben und rück te  dam it 
an d ie  Sp itze  der W elterzeugung. K u rz  nachher ließ  
die spanische Regierung auch den V e rtra g  m it den 
R othsch ilds ab lau fen  und e rh ie lt so einen v ie l u n ­
m itte lba re ren  E in flu ß  a u f d ie Q uecksilbererzeu­
gung im  Lande. Seitdem s ind  die G erüchte niemals 
v ö llig  verstum m t, daß die spanische und  die ita lie ­
nische Regierung ein Zusammengehen, eine A r t  
in te rna tiona len  K a rte lls , p lanten , um dam it den 
Q u ecks ilbe rw e ltm a rk t vo llkom m en in  ih re  H and  zu 
bringen. D a sie von e iner W elterzeugung (la u t Be­
r ic h t der M eta llgesellschaf fü r  1926) von rund  
5900 t  zusammen über 5400 t m itte lb a r in  der H and  
haben, w äre  dies n ich t sehr schwer, denn die e in ­
zige, übe rhaup t als W ettbew erb  in  Be trach t kom ­
mende Erzeugung, d ie  der U nion, b le ib t im  Lande 
selbst, re ich t fü r  dessen B edarf bei w e item  n ic h t aus 
und scheint, soweit die E n tw ic k lu n g  der le tzten 
J ahre ein U r te il gestattet, n ic h t oder n u r  sehr schwer 
ste igerungsfähig. D ie  erstrebte E in igung  w a r aber 
b isher nach a llen  N ach rich ten  n ic h t zustande ge­
kommen, und die führende  ita lien ische  Gesellschaft, 
Monte A m ia ta , is t auch bei der le tz ten  spanischen

Y erd ingung w ieder b e te ilig t gewesen, m it ih rem  Ge­
bot aber w iederum  ausgefallen. V ö llig  k la r  sieht 
m an über d ie  Vorgänge bei dieser Y erd ingung noch 
n ich t, sie stand aber inso fern  von vo rnhere in  un te r 
einem sehr ungünstigen Stern, als d ie  Bedingungen 
jeden e rnstha ften  unabhängigen B ie te r in  N ach te il 
b rachten. N ach E rö ffn u n g  der u rsp rüng lichen  Ge­
bote hatte  jeder B ie te r das Recht, sein G ebot zu er­
höhen; n ich t genug dam it, ve rb lieb  aber der b is ­
herigen Konzessionärin, der Sociedad G enera l 
M ercurio  de A lm adén  das Recht, in  das Höchstgebot 
ohne weiteres e inzutre ten. Das is t denn auch ge­
schehen: d ie  Gebote bewegten sich gegenüber dem 
hu Vorjahre  gezahlten Preise von etwas über 14% £ 
je  Flasche, diesesmal zw ischen e tw a 15 und 
etwas über 17 £, w obei das Höchstgebot, w ie  
ve rlau te t, von e iner bekannten Pariser B a nk ­
firm a  abgegeben w urde. (D ie  Londoner R oth ­
schilds haben sich vom Q uecks ilbe rm ark t seit 
A b la u f ihres Vertrags v ö llig  zurückgezogen.) 
In  das Höchstgebot is t nun d ie  spanische 
G esellschaft eingetreten, und  die Depesche, d ie  diese 
1 atsaclie meldet, s p ric h t g le ichze itig  davon, daß eine 
„ita lien isch-span ische  Verkaufsgem einschaft“  den 
Preis au f 22 £  festgesetzt halbe. D a  das etwa der 
letzten Londoner N o tiz  en tsp rich t, so w ürde  diese 
Preisfestsetzung ein scharfes Anziehen der N o tiz  und  
der Handelspreise zu r Folge haben müssen, denn der 
spanische Preis versteht sich ab spanischer S tation, 
die Londoner N o tiz  dagegen en thä lt, w ie  auch die 
Handelspreise, bereits F rach t, P rovis ion, Handels- 
nutzen usw. E ine ita lienisch-span ische Zusammen­
a rbe it wäre, w ie  e rw ähn t, durchaus denkbar, um  so 
mehr, als sich in  der le tz ten  Zeit ein neues Ver- 
brauchsgebiet e rö ffn e t hat, d ie Q ueeks ilberdam pf- 
kessel, die z w a r n ich t, w ie  manche anderen (Farben 
und D es in fek tionsm itte l), das Q uecksilber verloren 
gehen lassen, d a fü r aber in  jedem  Finzel la lle  ve r­
hä ltn ism äß ig  sehr bedeutende Mengen (10 bis 15 t  
und m ehr) in  A nspruch  nehmen. T ro tzdem  muß man 
die Lage als u n k la r  und n ich t ganz ung e fä h rlich  be­
zeichnen. D ie  scharfe Steigerung der Q uecks ilbe r­
preise, die seit dem F a ll des Jahres 1921 fast ohne 
U nterbrechung  vo r sich gegangen is t und den Preis 
au f eine Höhe gebracht ha t, die w e it über dem 
G ip fe lp u n k t von 1920, noch m ehr über den d u rch ­
sch n ittlich e n  Vorkriegspre isen (damals ga lt 10 £  als 
hoch) lieg t, h a t H ande l und  V e rbraucher zu sehr v o r­
s ich tige r D eckung  ihres Bedarfes veranlaßt. -Sach­
verständige B e u rte ile r des M a rk ts  g lauben deshalb, 
daß diese beiden G ruppen  n u r über ve rhä ltn ism äß ig  
geringe Bestände verfügen. Daß. das P re istre ibe ­
reien der E rzeuger begünstigen w ürde, is t r ic h tig ; 
au f der anderen Seite w ird  -aber in  sonst gu t u n te r­
rich te ten  Kre isen behauptet, daß die spanischen 
G ruben über Bestände ve rfüg ten , die zw ischen 12 000 
und  15 000 Flaschen liegen: da die YVelterzeugung, 
a u f F laschen umgerechnet, m it etwas über 100 000 
anzunehmen ist, die spanische in  diesem Jahre au f 
50 000 gesteigert werden soll —  sie lag b isher 
zw ischen 55 000 und  40 000 — , so w ären diese Be­
stände rech t hoch, hoch genug jeden fa lls , um einen 
Versuch der M arkt-B ee in flussung  ve rs tänd lich  erschei­
nen zu lassen. Es is t in  der le tzten Z e it schon m ehrfach  
darüber geklag t worden, daß w ich tig e  Verbrauchs­
gebiete, insbesondere die Farbenherste llung, sich des 
hohen Preises wegen vom Q uecks ilbe r ab- und E r-
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satzstoffen zuwendeten. Diese Bewegung w ird  
zweifellos bei w e ite ren  Steigerungen f  o rtscb re iten ; 
ee is t fe rner n ic h t unm öglich , daß die z iem lich  w e it 
verbre iteten n ie d righä ltigen  Q u e c k s ilb e r ig e r, die 
tttan zu r Zeit n ich t bearbeite t, te ilw e ise w ieder aus­
gebeutet werden, w ie  das aus der Union bereits be­
rich te t w ird . E rs t die w eitere  E n tw ic k lu n g  w ird  also 
zeigen können, w ie  dieser neue Versuch in te rn a tio ­
naler m onopolistischer Beherrschung eines M a rk ts  
ausgeht.

Kapitalerhöhung der 
Oesterreichischen Credit- 

Anstalt

M an schre ib t uns aus 
W ien : „D ie  V e rw a ltung  
der österre ich ischen

-— —  ------ C re d it - A n s ta lt w ird  am
22. O ktober von einer außerordentlichen G enera l­
versamm lung die E rm äch tigung  einholen, das 
A k t ie n k a p ita l von 65 a u f höchstens 85 M illion en  
S ch illing  zu erhöhen. W ie  ve rlau te t, w i l l  m an die 
500 000 neuen A k tie n , die zu r Ausgabe gelangen, au f 
einm al abgeben, und  zw ar soll den A k tio n ä re n  etwa 
ein V ie rte l davon angeboten werden. D re i V ie rte l 
der Emission, also 15 M ill.  S ch illin g  N ennw ert, sollen 
bei einer ausländischen F inanzg ruppo  untergebracht 
Werden. Von den verschiedenen Angeboten ha t das 
einer am erikanischen G ruppe  un te r F üh run g  des 
Bankhauses G oldm an Sachs &  Co. d ie  meisten A us­
sichten. Diesem K onso rtium  gehört auch die In te r- 
ua tiona l Acceptance B ank an, deren Vorsitzender 
Paul W a rbu rg  ist. A ls  E rlös d ü rfte n  60 S ch illin g  
fü r  jede A k t ie  von 40 S ch illin g  N ennw ert re in  ve r­
bleiben, so daß die C re d it-A n s ta lt ru n d  120 (derze it: 
89,4) M illio n e n  S ch illin g  E ig e n ka p ita l s ich tba r aus- 
Weisen w ird . D azu  w äre  zu bem erken: D ie  C re d it- 
A n s ta lt und  die A llgem eine  österre ich ische Boden- 
C re d it-A n s ta lt sind die großen N utzn ießerinnen  des 
Konzentrationsprozesses im  österreichischen B a nk­
gewerbe. D ie  A ng lo  - A u s tr ia n  B ank L td . N ieder­
lassung W ien  is t im  J u li 1926 m it  dem größten T e il 
ihres bedeutenden Geschäfts von der C re d it-A n s ta lt, 
die aus diesem A n laß  ih r  A k t ie n k a p ita l um  15 au f 
ü5 M illio n e n  S ch illin g  erhöhte, übernommen worden. 
Bh'e Industriebete iligungen, d ie  von sehr z w e ife l­
ha fte r G üte  w aren, w urden  ausgeschieden und  in  
eine eigene D achgesellschaft m it  dem S itz  in  A m ste r­
dam eingebracht. Das lau fende G eschäft der A ng lo - 
bank, insbesondere das Devisen-, W a re n a kk re d itiv -, 
E in lagen- und  Kassenschein- sowie W arengeschäft, 
War gut. D ie  Übernahm e w urde  durch  einen außer- 
0rdentlieh  b illig e n  la n g fris tig e n  P fu n d k re d it der 
CHglischen G rup pe  e rm ög lich t, d ie  der C re d it-A n s ta lt 
die im  K e rn  gesunde A ng lobank  zu den glänzendsten

Bedingungen fö rm lic h  au fged rängt hatte. D ie  
Boclen-C reclit-Anstalt ihrerse its ha t die U n ion-B ank, 
die A llgem eine Verkehrs bank und  eine große Zahl 
von P rovinzbanken  aufgesaugt und  zu diesem Zweck 
ih r  A k t ie n k a p ita l von 30 vorerst au f 45 und 
dann a u f 55 M illio n e n  S ch illin g  erhöht. D ie  
Übernahme der zw ei großen F in a n z in s titu te  w o m it 
die B oden -C red it-A nsta lt den dezentra lis ierten Be­
tr ie b  bei sich e in fü h rt, geschah zw ar durch  A k t ie n ­
tausch. A b e r fü r  die sehr bedeutenden Spesen der 
E in ve rle ibung  sowie fü r  die Sanierung der P ro v in z ­
banken, wobei es sich hauptsäch lich  um  G e fä llig ­
ke iten  fü r  d ie  C hris tlichsoz ia le  P a rte i handelte  — in  
weiser Voraussicht k ü n ft ig e r  fe tte r Geschäfte — , 
stand ih r  ke in  großer A us landskred it zu r V e r­
fügung, und  so ha t sie ih re  M it te l im m e rh in  zum 
T e il festlegen müssen. A be r neben diesen großen 
Geschäften sind die C re d it-A n s ta lt und die Boden- 
C re d it-A n s ta lt auch m itte lb a r durch  den Konzen­
trationsprozeß s ta rk  begünstig t worden. D ie  F lu t  
des M iß trauens gegenüber den P rov inz-, M it te l-  und  
K le inbanken  ha t eine U m sch ichtung der E in lagen 
zu ih ren  G unsten b e w irk t, und  ih r  laufendes Ge­
schäft ha t nach dem Zusam m enbruch der Bauern­
bank, der Z en tra lbank deutscher Sparkassen, nach 
den Schw ie rigke iten  des Dorotheum s u&w. eine 
m ächtige Ausdehnung erfahren. A n  diesem A u f ­
schwung w aren a lle rd ings auch die übrigen  großen 
W iener Banken und  Sparkassen be te ilig t. Das 
in te rna tiona le  G eschäft ha t sich bei w e item  am 
stärksten bei der C re d it-A n s ta lt en tw icke lt, d ie  ja  
seit a ltersher über die vornehm sten V erb indungen 
ve rfü g t. D ie  N iederösterre ichische Escompte-Gesell- 
schaft is t die B ank der reichen Gemeinde W ien, die 
B o den -C red it-A ns ta lt heute m ehr oder w en iger die 
B ank des Staates, die C re d it-A n s ta lt w ir k t  im  
großen in te rna tiona len  Rahmen. N ic h t so sehr 
das ungünstige V e rhä ltn is  zwischen sichtbarem  
Eigenverm ögen und  den anve rtrau ten  G eldern 
(Ende 1926: 1 :9,3 gegen 1 :8,3 bei der Boden- 
C re d it-A n s ta lt, 1 : 5,9 beim  W iener Bank-V ere in  
und 1 : 5,4 bei der Escom pte-G esellschaft), dag sich 
seit Ende 1926 w oh l noch erheb lich  versch lechtert 
hat, d ü rfte  den W unsch nach einer neuerlichen 
K a p ita le rhö h un g  bei der C re d it-A n s ta lt he rvo r­
gerufen haben, sondern der P lan  einer aberm aligen 
E rw e ite rung  dieser in te rna tiona len  Geschäfte. D ie  
C re d it-A n s ta lt steht heute so gu t w ie  in  jedem  Ge­
schäftszweig w e it an  der Sp itze  inn e rh a lb  der 
österreichischen B a nkw e lt und  is t n u r in  einer H in ­
sicht zurückgeblieben: in  der R ationa lis ie rung  und 
M echanisierung des Innenbetriebs.“

^ o n j u n f b u y ^ o c o m e t e c
Hie äußeren Konjunkturmerkmale der deutschen W irt­

schaft zeigen weiterhin ein günstiges Bild. Besonders 
Bemerkenswert ist die anhaltend feste Lage des Arbeits- 
Markts, auf dem noch immer eine weitere Entlastung 
testzustellen ist, obwohl man in  einzelnen Bezirken bei 
. n Arbeitsämtern bereits fü r die letzten Wochen mit 

einem saisonmäßigen Rückgang des Beschäftigungsgrads 
Rechnen zu müssen glaubte. Die Zahl der unterstützten 
krroerb&losen ist weiter erheblich zurückgegangen. Und 
selbst wenn man annimmt, daß dieser Rückgang durch

die allgemeine Verkürzung der Unterstützungsdauer in 
der Erwerbslosenfürsorge größer erscheint, als dem Stande 
der Arbeitslosigkeit entspricht, so ist eine weitere Besse­
rung des Arbeitsmarkts unbestreitbar. In  allen Bezirken 
hat sich die Erwerbslosigkeit auch nach dem Maßstab der 
Zahl der Arbeitsuchenden wie nach der sogenannten An­
drangsziffer (Verhältnis der Arbeitsuchenden zur Zahl 
der offenen Stellen) ermäßigt, und der Mangel an Fach­
arbeitern hat an manchen Stellen wiederum zur Heran­
ziehung von Arbeitskräften aus dem Auslande geführt.
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1. Kaufkraftschöpf un? bei der Reichsbank
Jr Millionen Reichsmark 23. IX .

1927
15. IX . 

1927
7 .IX .
1927

I 30.V I I I  
1 1927 1 1927

7.1.
1926

Reichsbanknoten-Umlauf 3548 3642 3800 3935 3437 B 2732
R enten banku oten- G mlaul 939 951 968 1007 1091 1349
Guthaben.......................... 688 668 685 724 843 J 874

Zusammen.. 5175 5261 5453 5666 6371 1 4955

2. Kaufkraftschöpfung bei der Bank von England
in M ill. Pfund Sterling

28. IX . 
1927

21. IX .
1927

14. IX
1927

7. IX .
1927

II 5.1. 
1 1927

6.1.
1926

80,3 79,4 79,8 80,8 83,5 87.2
Staatspa piergeld - Umlauf. 294.8 293,8 295,2 297.9 291.2 293,9
öffentliche Guthaben . . . . 25,7 21,9 11.7 21.2 11.5 12,0
Private G uthaben.......... 97,5 100,6 100,1 94.7 141.1 124,8

Zusammen. . . 498,3 495,7 486,8 494,6 527.8 617.»

3. Kaufkraftschöpfung bei den Federal Reserve-Banken
ln Millionen Dollar 29. IX .

1927
22. IX .
1927

15. IX . 
1927

8. IX .  I 
1927 1

6 .1.
1927

2 .t .
1926

1706 1700 170S 1721 1813 1835
Gesamtdepositen............... 2890 2363 2367 2368 2409 2357

Zusammen.. 4596 4063 4075 4089 1 4221 4192

4. Großhandelsindex des Statistischen Reichsamts
(1913 =  100)

Stichtag
Gesamt-
Index

Gruppe
Industrie-

Stoffe

Gruppe
Lebens­
mittel

139 9
139.6 
139 8
139.6 
139,0
138.6
137.7 

• 138.0

139.1
21. September 1927 ................................
15. September 1927 ................................
8. September 1927 .................... ..........

24 August 1927 .............. .................
17. August 1927 ................................
10. August 1927 ................................

133,6
134.2
134.4
134.4 
133,8
133.3
133.4

139.0
139.3
139.3
137.8 
137.7
135.9
137.0

Januar 1927 (Monatsdurchschnitt) . . . .  
Januar 1926 „  „  . . . .  
Januar 1925 „  .. . . . .  
Januar 1924 .. . . . .

135,9
135,8
143.2
140,6

128,8
134.4 
144,3
150.5

140.3
122.3 
136,7
116.3

5. Amerikanischer Großhandelsindex nach Prof. Irving Fisher
25. I X . -  1. 
18. IX .—24. 
11. IX .—17. 
4. IX .— 10. 

28. V I I I —3. 
21. V I I I .—27. 
14. V I I I .—20. 

7. V I I I .  -1 3 . 
31. V IL —6. 
24. V II.- -30.

X . 1927............
IX .  1927..........
IX . 1927...........
IX .  1927 . ------
IX . 1927............

V I I I .  1927.......... .
V II I .  1927 ..........
V I I I .  1927 ..........
V II I .  1927............
V II .  1 9 2 7 .. . : . . .

........  144,7

..........142,0

........  135,1
.......... 138,7
.......... 139,5

2. I .— 8". I. 1927 ............ ........  145,6
3. I.—  9. I.  1926 ............ ........  159,3
4. I . —10. I .  1925 ............

6. Entwicklung der Löhne
Lohnsteuer

(in M ill. RM.)

1925 1926 1927

126,1 105,5 103,6
122,6 81,5 79,8
127,0 78,6 81,4
126,1 79,5 91,9

M a i.................... 136,9 82.6 100,1
131,9 88 8 108,4

Juli .................. 119,2 93,3 114,0
115,0 93.1 111,2

September........ 120,4 93,2 —
121,2 95,9 —

N ovem ber........ 118,1 97,7 —
Dezember ........ 112,7 105,7 —

Tarifmäßiger Wochenlohn (in RM.)
1925 1926 1927

ge- unge- ge- unge- ge- unge-
lernte lernte lernte lernte lernte lernte

Arbeiter Arbeiter Arbeiter
38,10 28,37 45,98 33,92 46,40 34,37
38,83 29,00 46,02 33,95 46,43 34,52
38,79 29.98 46,02 33,95 46,93 34.80
40,85 30,62 46,00 33,89 47,97 36,01
41,79 31,23 46,02 33,95 48,98 36 59
42,48 31,80 45,93 33,92 49.17 36,70
43,35 32,40 45,92 33.91 49,17 36.70
44,28 32,81 45,92 33,92 49,09 36,63
44,84 33.12 46,37 34,20 — — ,
45,03 33,24 46,31 34,27 — —
45,96 34,00 46,31 34,38 — —-
45,98 33,92 46,36 34,44 — —

7. Wagenstellung der Reichsbahn
Berichtswoche Zahl der gestellten Wagen 

1927 | 1926
Arbeitsfcägl. Wagen stell?. 

1927 1 1926
11- IX .—17. IX .......... 947 754 841 866 i 157 959 140 361

4. I X . -  10. I X .......... 927 940 824 262 154 657 137 377
28. V I I I —3. I X ........... 918 360 824 616 153 060 137 436
2 1 .V III.--2 7 . V I I I .......... 911 959 83S 306 1 151 993 138 051

89 7 308 775 506 1 149 551 129 261
894 630 758 526 149105 126 421
746 645* 762 654 149 329 127 109
800 053 740 792 148 342 123 632
858 223 713 395 143 037 118 899
835 002 685 656 139166 114 273
795 766 668 388 132 628 111393

1. Januarwoche.................. 721285 602 028 120 216 100 338

8. Börsenindex der „Frankfurter Zeitung“

(2 . Januar 1926=  100)
ult.

Sept.
1927

med.
Sept.
1927

ult.
August

1927

med,
August

1927

ult.
Jan.
1927

ult.
März
1926

Aktienkurse, Ultimowerte 279 92 274.90 281.54 296,72 309.75 158.55
Aktienkurse. Kassapapiere 258.08 254,24 261,89 266,74 294,05 161,60
Freigabewerte ................ 169,41 IF-8,47 169,66 175,48 193,20 150.12
Auslandsrenten................ 244,65 224.01 219,49 221,71 331.80 151,80
ln l. Goldanl u. Pfandbr. 125,53 127,02 127.71 127,89 136,98 124,31

9. Kohlenproduktion des Ruhrbergbaus
ArbeitstägHch Kohlenförderung Koksproduktion Brilcettprodakt.

( ! r  Tonnen zu 1000 kg) 1927 1926 1927 1926 1927 1 1926
18. IX .—24. I X ............ 369 177 386 497 76 260 59 943 10 405 12 187
11. IX . —17. IX ............. 374 127 381 706 75 630 59 929 10 177 11 707
4. IX .—10. I X ............ 364 864 376 746 74 444 59 649 10 546 11 715

28. V I I I .—3. I X ........... 355 582 369 797 73 986 59 039 10 903 11 721
21. VTIf.—27. V I I I ........... 362 980 381 343 74 465 59 574 11 147 11 713
14. V I I I .—20. V I I I ........... 372 229 387 088 75 031 59 016 10 473 11 458

1. Augustwoche.............. 349 547 366 582 I 73 866 57 769 10 545 11 202
1. Juliwoche...................... 369 151 362 345 1 71 929 54 912 11 015 12 3 n
1. Juniwoche .................... 373 140 352 855 68 209 52 835 10 300 11 639
1. Mai woche...................... 365 174 306 592 70 685 53 979 9 644 10 833
1. April woche.................... 381 521 327 276 1 69 329 62 621 10 920 11 382
1. Märzwoche...................... 397 034 310 393 j 70 189 67 194 12 537 12 513
1. kebruarwoche................ 402751 324 235 1 74 731 57 073 13 901 13 412
1. Januarwoche.................. 414 304 315 789 1 69 499 64 493 14 122 13 303

An der günstigen Entwicklung der Arbeitsmarktkige hat 
die Landwirtschaft durch ihre Anforderungen zur Hack­
fruchternte großen Anteil, und es scheint, als ob sich 
stellenweise der großstädtische Arbeiter fü r die Aus­
führung dieser Arbeiten doch besser eigne, als man be­
sonders in  agrarischen Kreisen anzunehmen pflegt. Im  
Baugewerbe hielt sich der Beschäftigungsgrad auf seiner 
alten Höhe und besserte sich sogar stellenweise. Solange 
das gute Wetter anhält, ist hier wohl auch nicht m it 
einer Verschlechterung zu rechnen. Die Textilindustrie  
kann fü r die nächste Zeit weiterhin eine gute Konjunktur 
erwarten, und dasselbe g ilt auch fü r das gesamte Be­
kleidungsgewerbe; denn gerade diesen Wirtschaftszwei­
gen w ird  die Aufbesserung der Beamtengehälter in erster 
Linie zusätzliche Beschäftigung geben. Über die beson­
dere Arbeitsmarktlage im mitteldeutschen Braunkohlen­
bergbau berichten w ir  an anderer Stelle. Auch in anderen 
Zweigen des Bergbaus scheinen ähnliche Bedingungen 
vorzuliegen. So w ird  auch aus der Kallindustrie, deren 
Absatz unverändert gut bleibt und Monat fü r Monat die 
Vorjahrsergebnisse übertrifft, in Einzelfällen von einem 
Mangel an Arbeitskräften berichtet. Selbst wenn sich 
demnächst die jahreszeitliche Verschlechterung der Be­
schäftigungskurve am Arbeitsmarkt zeigen sollte, so wäre 
dies nur eine natürliche Entwickelung. Rechnet doch 
das Arbeitsministerium m it einer saisonmäßigen Ver­
schlechterung des Arbeitsmarkts in derartigem Umfange, 
daß selbst eine Erhöhung der Arbeitslosenzahl um rund 
eine halbe M illion noch keinen Anlaß zu Besorgnissen 
zu geben brauchte. Die Gütermagenstellung der Eisen­
bahn bewegt sich nach wie vor etwa auf der alten Höhe 
und liegt trotz der stark verminderten Wagenstellung fü r 
den Kohlenexport, die sich gegenüber dem Vorjahr leicht 
erklärt, noch immer erheblich über den entsprechenden 
Ziffern aller Vorjahre. Daher rechnet der Waggonbau, 
in dem sich die Zahl der Beschäftigten gegenüber der 
schlimmsten Zeit mehr als verdoppelt hat, auch weiterhin 
m it guter Beschäftigung fü r die Reichsbahn. So bietet 
sich im ganzen ein günstiges Bild; jedoch darf nicht 
•übersehen werden, daß von den Entscheidungen in  der 
Frage der deutschen Ausländsanleihen viel fü r die Zu­
kunft der deutschen Konjunktur auch in der allernächsten 
Zeit abhängt.' 5 Arbeitstage
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D e s  ( B e t t U  u n d
Der Quartalswechsel

Uri(-1 damit einer der in der Regel schwierigsten Termine 
^es Jahres ist ohne besondere Verlegenheiten vorüber- 
§egangen. Die Nachfrage nach täglichem Geld war 
Naturgemäß außerordentlich stark, so daß der Satz am 

September und 1. Oktober auf 7 V< bis 9 % anzog. 
Fis ist indessen nicht mehr, als zu Ende August und An- 
aug September ebenfalls hatte gezahlt werden müssen, 

Nie Sätze vom 30. Ju li und 1. August werden damit nur 
Ula y2 % übertroffen. Unzweifelhaft w ird  die Bean­
spruchung der Reichsbank auf Wechsel- und auf Lom­
bard-Konto sehr stark gewesen sein.

Diskonterhöhung?
Das ist. fü r den September-Ultimo keine Besonderheit, 

aher da das Wechselportefeuille der Reichsbank schon 
vorher sehr hoch war, rechnet man damit, daß möglicher­
weise die Diskontfrage akut werden könne. Die Reichs­
bank sucht einer Entscheidung solange wie möglich aus- 
^uWeichen. Monatsgeld verharrte auf 7% bis S'A % und 
lsi  also jetzt etwas b illiger als vor (Monatsfrist (8>2 bis 

%). Die Geldangebote aus dem Auslande haben hier 
eine zinsdrückende W irkung ausgeübt. Am Wechsel­
w irk t war aber eine starke Geldnachfrage zu konstatie- 
len; der Prioutdiskontsalz wurde schon am 26. September 
W'.f 6 % und damit auf das Niveau des Reichsbank- 
Diskonts heraufgesetzt. Zu diesem Preise war viel 
' äferial angeboten, das von der Golddiskontbank auf- 
Senornmen wurde. Warenwechsel m it Bankgiro über­
leg en  den Reichsbanksatz so erheblich (63/s % und 
metir), daß sich ein freies Geschäft kaum entwickelte, 
vielmehr das weitaus meiste Angebot an bankfähigem Ma­
terial der Notenbank eingereicht wurde.
Perlili:

r̂iratdisliont: 
pnge Sicht 

„  tarze Sicht 
K  'ches Geld 
® n a tsBeld ..  
Warenwechsel

\Var-^^ausc^renwechsel

26. IX . 27. IX . 28. IX . 29. IX . 30. IX .
6 6 6 6 6
c 6 6 6 6

4—6 4Y2— üYz 51/2— 7 6®/4—8 Ys 71/2—9
8—8Y2 7%—8M> 8—8Y2 8— 81/2 7%— 8%

1. X.
6
67Y2—97%—8V2

5Y2 5Y> 66Ys 6V4—6Ys 6 Yi— 6 3/b
7

0%
7 7

6 y4 6% —

Anleihekontroverse und Devisenmarkt
^ fti Devisenmarkt hatte die Erörterung über die 

Plante Sistierung der Preußen-Anleihe alsbald eine 
Reaktion zur Folge. Nachdem die Devisenkurse, wie im 
tetzten Heft ausführlich geschildert, eine Senkung bis 
Nahe an den unteren Goldpunkt erfahren hatten (Aus- 
Zall|ung New York ging am 23. September bis 4,1940 zu- 
vück), trat schon am 27. 9. eine Steigerung auf 4,1983, 
a.m 29. 9 a llf  4,2015 ein. Erst am 30. erfolgte wieder 
eiIle ruhigere Beurteilung der Lage, und der Kurs gab 
aüf 4,1985 nach; am 1. Oktober sogar auf 4,1965. Die Be­
rgungen  waren rein spekulativer Natur. Nur die Be- 
Sorgnis, daß bei einer Bremsung der deutschen Kredit- 
aufnahme im Auslande das Devisenangebot nachlassen 
Und womöglich eine neue Annäherung an den oberen 

°ldpunkt einsetzen könne, führte zu Vorauskäufen, ohne 
aß de,- echte Bedarf eine Steigerung aufzuweisen gehabt 
■atte. Es bemerkenswert, daß trotz aller Erörterungen

er die deutschen Auslandskredite, trotz der Widerstände 
gegen die Preußen-Anleihe und trotz des neuen aufsehen- 
j lrT8enden Vorgehens der Reichsbank gegen die Kommu- 
 ̂ulkredite, trotz der mannigfachen skeptischen Erörte­

rungen in (jer Weltpresse keine Abziehung von 
y Tzf r istigem Auslandsgeld, ja  nicht einmal eine Ver­

engerung des Angebots von neuem Auslandsgeld zu 
W e rk e n  war.
®«rlln!

New ■■JMiUelkurs) 2(! I X . 27. IX .  28. IX .  29. IX .  30. IX .  
V o lk  . . .  4,198 4.1985 4.1895 4,2015 4.1985

Qoa ........  20.424 20,438 20,435 20.441 on

1. X . 
4.19115 

20.422

fopito lm otfi
Kein allgemeiner Uebergang zum 8%igen Pfandbrief

Die völlige Unergiebigkeit des heimischen Emissions­
marktes, die aus der Tatsache zu erkennen ist, daß im 
September, abgesehen von einer Emission der Liegnitz- 
Rawitscher Eisenbahn, nicht eine einzige Inlandsanleihe 
placiert wurde, behindert naturgemäß die Pfandbrief- 
institute, die zwar hie und da einige Splitterbeträge ver­
kaufen können, aber im  allgemeinen Mühe haben, 
die Kurse ihrer früher placierten Emissionen aufrecht­
zuerhalten. Verschiedentlich war angeregt worden, und 
das ist bezeichnend fü r die gegenwärtige Situation, wieder 
generell zum 8%igen Pfandbrief zurückzukehren und sich 
nicht auf den Ausverkauf der schon genehmigten 8 %igen 
Serien zu beschränken. Man ist inzwischen von diesem 
Plan allenthalben wieder abgekommen, vor allem m it 
Rücksicht darauf, daß es zweifelhaft erscheint, ob durch 
solche Forcierung w irk lich  viel zusätzliches Kapita l heran­
gelockt werden könne. Auf der anderen Seite befürchtete 
man, daß dieser Schritt, sofern er überhaupt etwas nütze, 
sich bald als voreilig erweisen könne, wenn etwa im 
nächsten Jahre der Kapita lm arkt sich erleichtere, in  
einem solchen Falle erweisen sich die höchverzinslichen 
Papiere als ein Hemmnis fü r den Verkauf billigerer Serien. 
Um dem Absatz dennoch einen Anreiz zu verschaffen, 
hat der Sonderausschuß der Hypothekenbanken be­
schlossen, die Pfandbriefoerkaufsbonißkation fü r die 
Banken usw., die in  den letzten Jahren allmählich herab­
gesetzt worden war, wieder um % % zu erhöhen.

Der Anleihezufluß stockt
Die Zukunft des Emissionsmarktes hängt in hohem 

Grade von dem Ausgang der Verhandlungen über die 
Preufienanleihe ab, über die an anderer Stelle dieses Heftes 
näher gesprochen w ird. Nur wenn eine völlige Einigung 
nicht nur über die Prospektklauseln, sondern auch über 
die Bedenken, die in  Amerika selbst gegen die öffentlichen 
Ausländsanleihen geltend gemacht werden, erzielt w ird, 
kann man sich der Hoffnung hingeben, daß neue kommu­
nale Kreditaufnahme im Auslande nicht auf Schwierig­
keiten stößt. Freilich bleibt auch der Gang der Ver­
handlung in Deutschland selber abzuwarten, wo ein hef­
tiges Ringen zwischen Städten und Reichsbank eingesetzt 
hat. Eine Entscheidung des Kabinetts über die künftige 
Praxis und die etwaigen Kompetenzerweiterungen der 
Beratungsstelle lag noch nicht vor. Einstweilen wurde 
keine weitere Kommunalanleihe genehmigt; auch die Stadt 
F rankfurt mußte ihre Anleihe-Wünsche zurückstellen, 
obwohl sie von der Firma E. H. Pollins & Sons in  Boston 
und Nem York ein günstiges Angebot fü r die Übernahme der 
geplanten 6 %igen Anleihe über 14,5 M ill. $ erhalten hat. 
Diese Bank bot einen Preis von 93,54 % (Preußen­
anleihe 93,50) unter der Voraussetzung, daß die Anleihe 
in  Raten von 1% % in  25 Jahren getilgt w ird ; Rück­
zahlbarkeit zu pari ist nach Ablauf von 5 Jahren vor­
gesehen. Die Stadt F rankfurt hat, soviel w ir  uns er­
innern, als erste den Versuch gemacht, sich auf dem Wege 
der Submission die Konkurrenz der ausländischen Emis­
sionshäuser nutzbar zu machen, ein Verfahren, das bisher 
nur fü r das Inland, nicht fürs Ausland üblich wai\ Ebenso 
wie F rankfurt mußten andere große Städte, so Köln und 
Breslau, ihre Abschlüsse m it dem Ausland zurückstellen 
und selbst Anleihen, die an sieb so gut wie perfekt sind 
und von der Kontroverse gar nicht berührt werden, wie 
die Industrieanleihe dei Landesbanken-Zentrale konnten 
selbstverständlich im gegenwärtigen Schwebezustand nicht 
zur Auflegung gelangen. Diese Anleihe über 10 M ill. $, 
die ebenso wie die 6 %ige IVohnnngsbananleihe derselben 
Stelle über 5 M ill. $ m it Lee, Iiigginson & Co. nahezu 
abgeschlossen ist, sollte nach dem bisherigen Gang der 
Verhandlungen Ys % höheren Auszahlungskurs erzielen 
als die letzte Emission, demnach 92 %.
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1924 M.-D........... 83.5 80.0 ___ 3.5 42.0 20.4 4.3 16.8 8.681925 M.-D........... 103.4 31.6 22.8 48.2 76.9 10.2 9.8 6.5 7.871926 M .-D ........... 126.4 36.9 27.4 57.9 89.8 11.3 14.0 11.3 7.21
1927 Jan.-März . 85.4 — 7.8 77.6 31.1 — 49.1 5.2 6.50

M a i............ 56.0 ___ 21.0 35.0 21.0 ___ 17.0 18.0 6.50J u n i .......... 160.7 143.7 — 17.0 105.0 38.8 17.0 7.10Ju li .......... 434.2 145.4 142.8 146.0 206.9 134.7 51.0 38.6 0.40
August.----- 124.1 4.2 89.0 30.9 85.0 — 22.6 16.5 6.70
September . 165.6 21.0 8.4 136.2 113.4 — 22.8 29.4 6.50

Im  ganzen sind infolgedessen im abgelaufenen Monat 
nach der vorstehenden Statistik der „Frankfurter Zeitung“ 
nur fü r 165,6 M ill. RM Ausländsanleihen abgeschlossen 
worden, nicht viel mehr als im  August, erheblich weniger 
als im Juli. Wie sich im übrigen die Emissionstätigkeit 
entwickelt hat, geht aus der nachfolgenden Tabelle 
hervor.

Deutsche Emissionen im In- und Auslande

(in Mül. EM) Inlandsanl. Auslandsanl.
Kapital- Gründungen 

Erh.-Anträge von A.-G«

echter Kapitalbedarf1)_
1924 to ta l .......................... 176.30 1002.00 66.00 113.88
1925 to ta l.......................... 144.60 1241.00 593.76 114.121926 to ta l.......................... 1306.00 1517.00 1242.66 90.38 _

1924 Mon.-Drch................. 14.69 83.50 5.50 9.49
1925 Mon.-Drch................. 12.05 103.42 49.48 9.51
1926 M on.-D rch ............... 108.83 126.42 103.55 7.53 _

1926
T. Quartal M.-D............. 64.29 108.00 12.92 9.72

I I .  Quartal M.-D............. 185.43 150.00 36.39 6.32
I I I .  Quartal M .-D ........... 87.06 115.30 248.29 6.49
IV . Quartal M .-D ........... 98.40 132.23 116.62 7.60

1927
I .  Quartal M .-D............. 310.66 28.46 120.40 6.68 .

I I .  Quartal M .-D............. 17.90 72.23 130.12 11.40
I I I .  Quartal M.-D............. 2.66 241.30 42.72 22.90
Januar ................................ 196.30 20.95 91.95 8.69
Februar .............................. 679.70 17.40 81.19 6.90
März .................................. 56.00 47.05 188.06 4.41
A p r il .................................... 51.00 — 144.26 4.99
M a i...................................... 0.70 56.00 139.92 4.29
J u n i .................................... 2.00 160.70 106.19 25.06
J u li ...................................... 4.00 434.20 12.85 41.89
A ugust................................ 4.00 124.10 64.90 20.82
September ........................ — 165.60 50.43 5.99

*) ohne Sacheinlagen und Fusionsaktien.

Die ÍUacenmácfte
Seit einigen Wochen schon ist die

Festigkeit der Kaffeemärkte
bemerkenswert, besonders, wenn man sich erinnert, wie im 
Frühsommer die hohen Schätzungen der jetzt laufenden 
und die normalen Schätzungen der kommenden brasiliani­
schen Kaffee-Ernte auf den Markt gewirkt hatten. Wahr­
scheinlich liegt aber gerade hierin die Ursache fü r die 
Reaktion, die z. B. den Hamburger Preis im  Laufe des 
letzten Monats um volle 10 Pfennige fü r das halbe K ilo 
hat anziehen lassen. Denn der Kaffeehandel der gesamten 
Welt hatte sich die Frage vorgelegt, wie es denn dem 
Kaffeeverteidigungsinstitut möglich sein sollte, die 
kommende riesige Ernte durchzuschleppen, und hatte in 
der Erwartung, daß es zu einem Zusammenbruch der 
Preise kommen werde, seine Einkäufe auf das knappste 
Maß beschränkt. Das Institu t verfügt zurzeit im  Innern 
Brasiliens über mehr als 8% M illionen Sack Kaffee, also 
eine recht beträchtliche Menge; trotzdem hat es bisher die 
Lage zu meistern vermocht, und es ist nicht ausgeschlossen, 
daß ihm in  der nächsten Zukunft eine große Ausländs­
anleihe noch weitere M ittel dazu liefert. Da gleichzeitig, 
wie immer in dieser Jahreszeit, die Zufuhren aus den 
mittelamerikanischen Ernten stark nachgelassen haben, 
so ist Brasilien in  der Lage, den M arkt zu beherrschen, 
lind nutzt das entsprechend aus. Dazu kommt noch, daß 
ungünstiges Wetter in Brasilien selbst zu der Befürchtung 
Anlaß gegeben hat, die kommende Ernte werde vielleicht 
doch nicht so gut ausfallen, wie man noch im Sommer 
angenommen hatte, was die Stimmung des Marktes selbst­
verständlich ebenfalls befestigte. Gegenüber der recht leb­
haften Nachfrage aus den meisten Ländern hält das In ­
stitu t m it Angebot stark zurück und hat auf diese Weise 
bisher einen Rückschlag verhindern können. — An den

Zuckermärkten
ist die Stimmung nervös geblieben und die Preise sind er­
neut leicht abgebröckelt. Das ist z. T. eine Folge der Tat­
sache, daß F. O. L icht die Zuckererzeugung Europas jetzt 
m it 162,2 Millionen Zentner Rohzuckerwert gegen 139 und 
152 in den letzten beiden Vorjahren schätzt, zum anderen 
Teil eine Folge der Ungewißheit über die Entwicklung in 
Cuba, die in  der letzten Zeit wieder zugenommen hat. Ge­
nauere Einzelheiten über die Regierungsvorschläge liegen 
noch nicht vor, es verlautet aber, daß eine besondere Ge­
sellschaft gebildet werden soll, die a lljäh rlich  die Anbau­
fläche und die Zuckermenge bestimmen und Teile der 
Ernte als Manövermasse zurückbehalten w ill. Ferner w ird 
behauptet, daß auch die Republik San Domingo und Java

die Absicht haben sollen, ähnliche Maßnahmen vorzu- 
schlagen. — Wieder einmal ist ein

Stimmungsumsehwung an den Baumwohmärkten
eingetreten, der zum Teil markttechnischer Natur ist- 
Während einiger Wochen vorher war ziemlich starkes An­
gebot aus Sicherungsverkäufen der südlichen Baummoll' 
bauern an den Markt gekommen, das besonders zuletzt 
stärker war, als es der Markt vertragen konnte. Infolge 
verschiedener Umstände, u. a. eines neuen Wetterumschla -  

ges im Baummollbezirk, hat dieses Angebot so gut wie 
vö llig  aufgehört, während auf der anderen Seite ein Teil 
besonders der amerikanischen Weiterverarbeiter geneigt 
schien, weiter zu kaufen. Das Wetter im  BaumwoUgürtel 
ist so naß und kalt, daß Bedenken geäußert werden, der 
gefürchtete „k illing -fros t“ , der der Weiterentwicklung der 
Pflanze ein Ende setzt, könne bereits jetzt eint reten, 
während er sonst durchschnittlich nicht vor dem Ende der 
ersten Novemberwoche verzeichnet w ird. Die Mittelernte 
hat, wie mehrfach erwähnt, sehr stark durch den Rüssel­
käfer gelitten, so daß man dieses Mal der Nachernte einen 
besonderen Wert beilegt; gerade diese aber steht unter der 
Frostgefahr. Es w ird übrigens behauptet, daß das un­
günstige Wetter der letzten Zeit die Beschaffenheit der 
noch an der Pflanze befindlichen Kapseln stark geschädigt 
habe. Die ägyptische Ernte entwickelt sich ganz günstig, 
das gleiche g ilt von der indischen.

Die Nachrichten aus den englischen weiter verarbeiten­
den Bezirken besagen, daß sieh zwischen den beiden 
führenden Organisationen innerhalb der Gruppe, die 
amerikanische Baumwolle verspinnt, eipe Einigung habe 
ermöglichen lassen (vgl. Probleme der Woche, S. 1538). 
Einzelheiten darüber, wie man die bisher sehr umstrittenen 
Fragen der Kurzarbeit und der Mindestpreise zu lösen ge­
denkt, wie man vor allen Dingen auf die Industrie des 
Bezirks einen Zwang ausüben w ill, sich zu beteiligen, 
fehlen bisher. In  den übrigen weiterverarbeitenden Be­
zirken ist die Lage wenig verändert. — Die

Londoner Wollversteigerung
ist zu Ende gegangen, und die Steigerungen, über die in 
den letzten Wochen berichtet wurde, vermochten sich zu 
behaupten. Es ist allerdings in der Berichtswoche etwas 
mehr zurückgezogen worden als bisher, besonders Kap- 
wolle, aber diese war z. T. in  der zweiten Lland. — Die 
Versteigerungen in  Australien, insbesondere in  Sydney, 
zeigten ebenfalls starken Wettbewerb und feste Preise, nur 
fü r abfallende Ware sind leichte Rückgänge eingetreten.
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Ms Käufer traten in  erster Reihe Japan und Deutschland 
ailf. — An den

Weltkohlenmärkten
längt der Ausstand in  den amerikanischen Weichkohlen- 
Sehieten allmählich doch an, sich bemerkbar zu machen, 
ä-r hat zwar die dortige Gesamtförderung trotz seiner jetzt 
®lwa halbjährigen Dauer nicht sehr wesentlich beeinflussen 
können, weil die nicht bestreikten Gruben ihre Förderung 
soweit wie nur irgend möglich gesteigert haben, aber die 
sonst im Sommer mögliche Ansammlung von Vorräten in 
den Bedarfsgebieten konnte nicht erfolgen, und die ameri­
kanischen Preise ziehen seit etwa Mitte August scharf an. 
k'amit hat der amerikanische Wettbewerb am Weltmarkt 
zwangsläufig nachgelassen, und es mag wohl auch die eine 
°der die andere Kohlenladung nach der Union selbst ab- 
Selenkt worden sein; von einer ausgesprochenen Einfuhr- 
bewegung ist bis jetzt allerdings nichts bekannt geworden. 
~° ist denn an den europäischen Märkten der Einfluß dieser 
Vorgänge auch mehr stimmungsmäßig fühlbar gewesen, 
Und gerade in der letzten Zeit w ird  von den großen eng- 
usehen Märkten berichtet, daß sich sogar wieder ein ge­
wisser Rückschlag in  der Stimmung bemerkbar mache. 
,r°tz der Schließung einer Reihe von Gruben ist die dor- 

f'ge Förderung hoch geblieben und findet, da insbesondere 
i? den Spinnstoffgewerben, aber auch in anderen, der 
'Vohlenverbrauch weit unter Durchschnitt ist, nicht den 
Erwarteten glatten Abzug. Die Halden und die Läger bei 
oen großen Verbrauchern, insbesondere den Eisenbahnen, 
sind sehr groß, zeigen Neigung, weiter zuzunehmen, und 
O'eses letzte g ilt auch von den Feierschichten. Für die 
fäaltung des Marktes ist ein Bericht aus den schottischen 
bezirken kennzeichnend, der besagt, daß fü r gute Dampf- 

°hle z. Z. im  Markt etwa 13 s 3 d gezahlt werde, daß die 
großen festländischen Käufer fü r Abschlüsse über den 
Winter etwa 12 s 9 d böten, während die Gruben vorläufig 
koch an Preisen von etwa 14 s fü r diese Zeit festhielten.

Auch Belgien plant, wie berichtet w ird, ähnliche Maß­
nahmen zur Einfuhreinschränkung, wie sie in Frankreich 
Jereits bestehen. — Am deutschen Markt ist die Lage nur 
Unwesentlich verändert, der Wettbewerb im bestrittenen 
kwoiete wohl noch lebhafter geworden. Aber dafür schafft 
per Winterbedarf einen gewissen Ausgleich. Die Versuche, 

reiserhöhungen durchzusetzen, sind wiederum geschei- 
nrt und fürs erste zurückgestellt worden, aber nach den 

Äußerungen aus den Revieren nur fü r kurze Frist. — In  
c er Lage der

Eisenmärkte
iu den Vereinigten Staaten während des letzten Monats 

no Wendung nicht eingetreten. Die letzten Berichte be- 
gen, daß im Bezirke von Youngstown die Stahlwerke m it 
v'a 60 % ihrer Leistungsfähigkeit arbeiteten, der Stahl-

k.st etwa m it 70 %; bei den Walzwerken liegen die Ziffern 
S. k ille n  40 und 75 %. Dabei hat der Auftragsbestand beim 
d- ibn is t auch im letzten Monat nicht zugenommen, und 
B .Käufer begnügen sich überall damit, den drängendsten 
d^kurf in kleinen Posten zu decken. Der Schrott markt, 
„  r  uie längste Zeit durch italienische und deutsche Käufe 
„  l ktzt worden war, ist ebenfalls lustlos und schwächer 
^Worden. — Das Geschäft in  England bleibt hinter den 
^Wartungen zurück, ist aber durch die Rabattgewährung 

te F f,r?^en Werke an diejenigen Abnehmer, die den größ­
er *ei l  ihres Bedarfs im  Inland decken, doch größer ge- 
tj... en- Einzelne Beobachter behaupten sogar, daß Auf- 
s k^e’ die während langer Zeit zurückgehalten worden 

en> jetzt allmählich herauskämen, u. a. aus dem Schiff- 
k Auch im  Roheisengeschäft ist die Stimmung etwas 
sbger, die Nachfrage etwas größer geworden.

]ej *'Vu kem europäischen Festland lenkten während der 
Y ,kk Wochen die Verhandlungen in den internationalen 
(jer anden die Hauptaufmerksamkeit auf sich. Man sah 
Sehr UXemburser Zusammenkunft vom 27. September m it 
ein ®ro®en Zweifeln entgegen; wider Erwarten ist aber 
J jk  ’grundsätzliche“  Einigung über die Bildung von Ver- 

sverbänden fü r Halbzeug und Träger erzielt worden,

die ihre Feuerprobe allerdings erst beim Eingehen auf die 
Einzelheiten zu bestehen haben w ird ; die Quotenberech­
nungsformel liegt bereits vor. — Die Internationale Roh­
stahlgemeinschaft hat die Produktionsquote fü r das 
4. V ierteljahr unverändert gelassen, ebenso die Aufteilung 
des deutschen Kontingents in 72 % Inlandsquote und 28 % 
Ausland; gleichzeitig wurde die Strafzahlung fü r Über­
schreitungen auf die Hälfte, auf i  Dollar je t, herabgesetzt.

In den Märkten ist eine Besserung noch nicht einge­
treten. Aus Belgien, wie aus Frankreich w ird  sogar be­
richtet, daß der Arbeitshunger der Werke eher zugenom­
men habe, aus dem zuletzt genannten Lande, daß man 
dort an Betriebseinschränkungen denke. Für das Inland  
hat man die Preise im allgemeinen nicht verändert, am 
Weltmarkt dagegen sind sie zum Teil einem weiteren 
leichten Drucke unterlegen, wie sich am besten daran 
zeigt, daß die deutsche Rohstahlgemeinschaft einen großen 
Teil der Ausfuhrverrechnungspreise um durchschnittlich 
1 bis DA RM weiter hat heruntersetzen müssen.

Der innerdeutsche Markt weist keine nennenswerten 
Veränderungen auf. Die Nachfrage nach Formeisen hat 
m it der fortschreitenden Jahreszeit begreiflicherweise 
nachgelassen, aber bei Halbzeug betragen die Lieferfristen 
noch immer 6 bis 8, bei Stabeisen sogar bis zu 12 Wochen. 
Geklagt w ird nur, wie dies aber bisher schon meist der 
Fall war, über das Geschäft in M ittel- und Fein­
blechen. — Die

Schwäche der Metallmärkte
übertrug sich auch auf die Berichtswoche und das Ge­
schäft ist weiter zusammengeschrumpft. Das g ilt be­
sonders von Kupfer, wo das zweithändige Angebot wieder 
zugenommen hat; die Londoner Berichte betonen vor 
allem die starke Zurückhaltung Ost-Asiens, das sonst um 
diese Jahreszeit einer der besten Käufer ist. Man glaubt 
übrigens aus Beobachtungen auf dem Standardmarkt 
schließen zu können, daß die Leerverkäufer sich bereits 
wieder ziemlich weit vorgewagt hätten.

Auch Zinn ist erneut schwächer geworden, vor allem 
auf Berichte, daß die Verschiffungen aus den Straits be­
sonders groß sein würden. In  Holländisch-Ost-Indien 
glaubt man, Vorratsanhäufungen beobachten zu können. 
Die amerikanische Nachfrage bleibt sehr gering.

Auch Blei ist weiter gefallen, und die Notiz der großen 
amerikanischen Gruppen w ird  im Markt weiter unter­
boten. Die Nachrichten von Betriebeinstellungen teuer 
arbeitender Gruben, z. B. in  Australien, häufen sich, und 
eine Fachkorrespondenz berechnet die Mindererzeugung 
allein in  diesem Erdteil bereits m it 43 000 t; irgendwelche 
Wirkungen auf den M arkt hat das jedoch bisher nicht 
gehabt.

Verhältnismäßig am besten behauptet hat sich 
wiederum Zink, weil hier bereits gewisse Wirkungen der 
Betriebseinschränkungen in den Vereinigten Staaten sicht­
bar werden. Auch das Angebot des Festlandes ist in 
London verhältnismäßig bescheiden geblieben.

Die Getreidemärkte
lagen stiller als sonst meist in der letzten Zeit. Der euro­
päische Verbrauch hat sich in  den Vorwochen stark ver­
sorgt und hält zurzeit zurück, um so mehr, als er einen 
gewissen Druck auf die Notizen der nordamerikanischen 
Börsen zu verspüren glaubt. Die Nachrichten aus 
Australien scheinen zu zeigen, daß die Schäden, insbe­
sondere in  den amerikanischen Berichten, doch übertrieben 
worden sind, aus Argentinien lauten sie ziemlich günstig.

Roggen ist zeitweilig lebhafter umgesetzt worden, ins­
besondere nach Skandinavien. In  Deutschland war das 
Termingeschäft manchmal nicht unbedeutend; es sind 
größere Abgaben fü r Oktober erfolgt, nachdem ein Teil 
der Septemberschlüsse noch zuletzt hatte glattgestellt 
werden müssen, weil die heimische Ware unkontraktlich 
war und ausländische erst wieder im Oktober zu er­
warten ist. Die Weltverschiffungen von Weizen und 
Roggen bleiben bemerkenswert groß.
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Ware Börse Usance Notierung 31.12 25 30.12.26 16. 9. 27 | 23. 9. 27 30.9.27

W eizen ........... New Y o r k ........ greifbar Redwinter ........... cts. je  bushel1) 208% 153% 13978 139 139%
— — 1277a 126% 125%
__ __ 1307a 130 130%

greifbar mark, n e u e r........ RM je  1000 kg 251 265% 257 254 254
__ 273% 27U/a 270%
__ __ 272% 271% 269%

Roggen ........... 152% 234% 248% 240% 240%
258% 261% 269

” __ __ 247% 248% 247%
347/8 36% 35% 34% 34
237/s 33% 33% 33% 327,

M a is ................. New Y o r k ........ greifbar ............................... cts. je  bushel2) 95 84 99 104% 104%
— 80% 90 95% 917a
__ 92% 97% 95%

RM  je  1000 kg __ 194 194% 195 194
__ 231 244% 242% 242%

* 168% 181 204% 202% 202%
Septem ber........................... »» »» — 212 214% 2187,
Oktober ............................... 99 99 — — — — —

Z u cke r............. New Y o r k ........ Dezember ........................... cts. je  lb .3) — — 3,09 3,05 2,96
London ............. Septem ber........................... sh. je  cwt. — — 15.8% 15.63/s 14.10%
Magdeburg . . . . greifbar ............................... RM je  50 kg4) — — 277a 273/a 27%

Septem ber........................... 99 99 — — 15,30 15,10 —
— — 15,20 15,23 14,75

Kaffee . . . ! . . . New Y o r k ........ greifbar Rio 7 ................... cts. je lb . u n h * IS1/« 133/x, 13V, 1316/i*
Septem ber........................... 99 99 — 14.70 12,41 —

Hamburg6) . . . . Septem ber........................... R P f je  %  kg — — 677a — —

Dezember ........................... 99 99 — — 637a 67% 72 V«
sh. je  cwt.6) 16.0 16.4% 15.6 15,6 —

cts. je  lb. 12,80 12,30 12,20
Gummi ........... New Y o r k ........ greifb. firs t latex crepe . . . 99 99 — — 337a 33% 336/,

sh. je lb. 3.97/s 1.6% 1.48/a 1.37a 1.4%
RM  je 100 kg 305 292%

__ __ 308% 293% 297%
Baumwolle . . . New Y o r k ........ greifbar m iddling ........ .. . cts. je  lb. 20,45 13.05 21,25 20,90 21,80

. . . M . . . . Septem ber........................... 99 99 — — 20,92 — —
d je  lb. 10,27 6,85 12,08 11,20 11,57_ 11,61 10,74 —

17,65 13.95 20,50 19,15 18,75
Septem ber........................... 99 — — 19,75 18,14 —
greifb. fine m. g. Rroacli”) . „ 9,30 6.30 10,75 9,85 iu ,25

Bremen ............. greifb. amerik. m iddling . . $ cts. je lb . 21,44 14.04 23,75 22,43 23,37
— — — — —
__ __ 23,03 21,64 22,70

Wolle10) . . . . . . dt. Inlandspreis A /A A  vollschürig11) .......... RM je 1 kg 9,75 9,50 10,25 10,38 10,38
Kammzug . . . . Buenos Aires D. I .  m itte l . 99 99 5,34 5,06 5,45 5,45 5,45

£  je  ton 29.5.0 31.5.0 33.5.0 32.0.0 31.7.6
H an f ............... Manila, nächster Termin . . 45.17.6 47.10.0 43.0.0 43.0.0 41.0.0
E r d ö l............ cts. je  Gall.12) 3,30 2.98 2,65 2,45 2,45
Kupfer ........... cts. je  lb. 14,12 13.37 13,25 13,25 13,00

£  je long ton 59.13.9 56.11.3 54.18.9 54.2.6 55.7.6
__ 57.8.9 55.8.9 54.11.3 53.15.0

RM  je  100 kg __ 1197s 113 111 —
■ __ 114% 112 1097s

Mai 1928 ............................. __ __ 115% 1137a 1117s
cts. je  lb. 631/,, 67% 62,37 60,00 58,00

London ............ greifbar Standard ............ £  je  long ton 289.3.9 297.16.6 286.0.0 270.17.6 265.0.0
3 Monate S t a n d a r d  .......... 281.13.6 294.10.0 281.0.0 269.0.0 262.0.0

cts. je  lb. 8,72 7.00 6,25 6,20 6,05
London ............

................................................
greifbar und 3 Monate . . £  je  ton 38.5.7 32.15.0 27.12.6 27.2.6 26.17.6

RM je  100 kg 66% 60% 50% 49 49
. . 557a 54% —

__ __ 56 54% 54%
Mai 1928 ............................. _ 55% 543/8 541/,

New Y o r k ........ cts. je  lb. 9,25 7.80 6,30 6,25 6,25
£ je  ton 35.8.0 28.17.6 21.16.3 21.2.6 20.2 6

September ........................... RM je  100 kg 58% 44 43 —
__ 446/g 43% 41%

Mai 1928 ............................. __ __ 447/a 437, 427,
cts. je o z .13) fein 6 8 3 / s 547s 553/s 5 6 “ 55%

Barsilber14) greifbar , , . ,  , d je oz. 3113/ le 2415/ia 256/a 25% 25 Ww
„  2 Monate ........ 3113/ie 247a 257Ü 25% 2511/n

H  . . . . . . . B e r l in ................. RM je  1 kg fein 94% 74% 76% 77 77%

') 1 bushel Welzen — 27.2S htr. >) 1 bushel Roggen oder Mais =  25.40 kg. *) 1 lb. =  0.4530 kg. *) einsohl. 10.50 RM Verbrauchsabgabs nnd_
0.50 RM für Säcke. ») Termlnnotlerung ron  2 U hr nm. «) cwt.. =  50.8 kg. i) long ton =  1018,048 kg. ») f. g. f.. Sak. == fully; good fa ir Sakellaria? 
ö) m. g. =  machine-ginned (m it Maschinen entkörnt). Broach =  wichtigste ostindische Sorte, io) Inlands-Verkaufspreise des Zentral-Ausschusses der »v 
handele y er eine. Leipzig. u ) Deutsche Wolle, fabrikgewaschen. 13 1 Galllone =  3,084 kg. “ ) 1 oz. =  31.1 Gramm. “ ) 985/1000 Feingehalt.
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3 k  Cffeftcjvööcfe
Berliner Börse

Nicht einheitlich — Spezialitäten-Hausse
Die Tendenz an den Effektenmärkten war in  der Be- 

dchtszeit nicht einheitlich. Die lebhafte Diskussion über 
tue vorläufige Zurückstellung der Emission der Preußischen 
^-M illionen-Dollar-Anleihe  beherrschte zunächst fast 
Vollkommen das Interesse. Die Börse zeigte sich über die 
' 0rgänge verstimmt, weil sie die Schwierigkeiten, die 
oieser Preußischen Anleihe gemacht werden, als ein 
¿eichen dafür betrachtet, daß die weitere Kapitalver- 
sorgung der deutschen W irtschaft gefährdet werden 
könnte. Wenn man den öffentlichen Körperschaften die 
Vpitalaufnahm e im  Auslande unterbindet, so argumen­
tierte man etwa, so werden sich diese Stellen in  verstärk­
tem Maße an den Inlandsmarkt wenden und dort die 
Mittel absorbieren, die jetzt der Privatw irtschaft zu- 
oießen. Als sich im weiteren Verlauf das Privatpublikum 
etwas stärker am Geschäft beteiligte, wich die Ver­
stimmung, und die Tendenz wurde teilweise fester. Später 
trat die Frage der Ausländsanleihen immer mehr zurück. 
Größere Kaufaufträge aus dem Rheinlande führten zu 
Riner stärkeren Belebung auf verschiedenen Marktgebieten, 

die Stimmung weiter besserte, und zu Beginn der 
üeuen Woche kam es in  einer Anzahl von Spezialwerten 
ZU einer ausgesprochenen Hausse. Gerüchte über angeb­
lich erfolgte Geldkündigungen blieben ohne Einfluß, ebenso 
die Nachrichten über eine Verschärfung der Situation in 
«er Industrie, wo die Lohnbewegung immer weiter über- 
Sreift. Auch die Meldungen über einen in  Berlin bevor­
stehenden Straßenbahnerstreik und die kritische Lage im 
Mitteldeutschen Braunkohlengebiet übten keine erkenn­
bare W irkung aus. Die Umsätze waren zwar im  allge­
meinen nicht groß, doch fanden einige Spezialpapiere 
stärkere Nachfrage, und in  Elektrizitätswerten entwickelte 
sich zeitweise sogar ein geradezu stürmisches Geschäft.
Von

Elektrizitätswerten
standen die Aktien der Gesellschaft fü r Elektrische Unter­
nehmungen im  Vordergrund des Interesses. Der Kurs ist 
Ipoerhalb einer Woche um über 30 % gestiegen, und an 
oer Börse waren neue Gerüchte verbreitet, daß bei der 
Gesellschaft angeblich irgendwelche besonderen Trans- 
aktionen bevorstehen. Man verwies ferner auf den wert­
vollen Aktienbesitz des Unternehmens und nannte dabei 
Papiere, von denen bisher gar nicht bekannt war, daß sie 
sich im Portefeuille der Gesellschaft befunden hätten. Be­
sonders kommentiert wurde ein Satz in dem neuen W irt- 
sohaftsbericht der Commerzbank, wonach in  der E lektri- 
?-'t;itsindustrie zweifellos „internationale Kombinationen 
auftreten würden. Die Dresdner Bank ist schon wesent- 
bch vorsichtiger und spricht von einer „teilweisen speku- 
ativen Bewegung** in  Elektrizitäts-Aktien. — Im  Zu­

sammenhang m it der Hausse in  Gesfürel-Aktien lagen 
auch die Aktien der

Ludwig Loewe & Co. A.-G.
'^sentlich fester. Dieses Unternehmen, das zum Teil eine 
Holding-Gesellschaft ist, verfügt bekanntlich über einen 
beträchtlichen Besitz an Aktien der Gesellschaft fü r elek­
tische Unternehmungen. — Starkes Interesse fanden auf 
Grund zahlloser Gerüchte sowie infolge des Umstandes, 
oaß die Konzern-Bank, die Deutsche Länderbank, wieder 
Srofie Käufe vornimmt, die Aktien der

I. G. Farbenindustrie A.-G.
• w a r  bekannt geworden, daß zum 8. Oktober eine A u f­

sichtsratssitzung bei der I. G. Farbenindustrie A.-G. ein- 
, rufen worden ist, über deren Tagesordnung man aber 

Uichts erfahren konnte. An der Börse behauptete man, 
aß die Frage einer Kapitalserhöhung erörtert werden 

würde. Die Verwaltung kann sich immer noch nicht

dazu entschließen, die Öffentlichkeit rechtzeitig zu unter­
richten. Die Presse w ird  an die zu Auskunftszwecken in 
Berlin besonders geschaffene Stelle verwiesen, und diese 
Stelle zeigt sich fast immer selbst gänzlich uninformiert. 
Eine Kapitalserhöhung könnte möglicherweise im Zu­
sammenhang m it den Vereinbarungen notwendig werden, 
die man m it den großen ausländischen Gruppen getroffen 
hat oder noch treffen w ill. Es scheint auch richtig zu 
sein, daß man in  Verwaltungskreisen die Frage einer 
Kapitalserhöhung erörtert. Ob dieser Punkt aber tatsäch­
lich auf der Tagesordnung der Aufsichtsratssitzung steht, 
war bis zu Beginn dieser Woche nicht festzustellen. — Die 
Kursbewegung in  den Aktien der

Vereinigte Glri— i*rrff-Fabriken 
wurde m it Gerüchten begründet, daß der schwedische 
Zündholz-Trust fü r  das Unternehmen Interesse zeige und 
ein größeres Aktienpaket erworben habe. Eine Nach­
prüfung dieser Gerüchte war nicht möglich. An manchen 
Stellen vermutete man, daß diese Gerüchte m it der kürz­
lich erfolgten festen Placierung von Aktien aus der neuen 
Glanzstoff-Emission in  Holland im Zusammenhang stehen.

Frankfurter Börse
(Von unserem Korrespondenten)

Der Frankfurter M arkt hatte in  der Berichtezeit m it 
schwierigen Verhältnissen zu kämpfen. Im  großen und 
ganzen stand er, wenn auch m it Unterbrechungen und 
bei lebhafter spekulativer Tätigkeit auf einigen isolierten 
Spezialgebieten, bis gegen Ende der Berichteperiode unter 
dem Druck des Ultimo, der sich rasch wieder verschär­
fenden Lage des Geldmarktes und der zunächst ungünsti­
gen Einwirkung, die von der Diskussion über die deutsche 
Auslandsverschuldung und das Tempo ihrer Zunahme 
ausging. Diese Umstände gaben der Kontermine wieder­
um Gelegenheit zu Vorstößen. Das süddeutsche Kapita­
listenpublikum hie lt sich den Märkten ziemlich fern; 
dagegen interessierte sich das Ausland stärker fü r dis 
bevorzugten deutschen Spekulationsmärkte. Zum Schluß 
der Berichtezeit nahm dann die Tendenz einen starken 
Aufschwung, der zum Teil auf die Deckungen der Baisse­
partei zurückzuführen war; zur Besserung der Lage trug 
ferner bei, daß angesichts der Kursentwickelung fü r 
Elektro- und Chemiepapiere auf Stellagen gewisse 
Materialanschaffungen notwendig wurden. Bevorzugt 
blieben dabei zunächst die

Elektrowerte,
von diesen wiederum zunächst Licht und Kraft, wobei 
unter schweizerischer Nachfrage der bedeutende Besitz 
der Gesellschaft an den im Kurse während der letzten 
Zeit erheblich gesteigerten Chade-Aktien Anlaß zur In te r­
essenahme gab. Sodann hat sich hier ein sehr starker 
Markt, zunächst vornehmlich in der Kulisse und in der 
Arbitrage, in  den Aktien der jüngst o ffiz ie ll eingeführten 
Gesellschaft fü r  Elektrische Unternehmungen in Berlin 
entwickelt; es kam zu sehr bedeutenden Umsätzen und 
zu einer erheblichen Überschreitung des Kurses von 300%. 
Versionen über ein kommendes Bezugsrecht, aber auch 
die internationale Lage der Elektroindustrie m it der überall 
gesteigerten Nachfrage nach diesen Aktien förderte die 
Tendenz; man beobachtete besonders auch belgische Käufe 
am Frankfurter Markte in den Gesfürel-Aktien. K rä ftig  
waren die Kursschwankungen sodann in  den Aktien der

I. G. Farbenindustrie A.-G.,
die wieder nach einer längeren Depression dieses Spezial­
gebietes m it in  den Vordergrund der Geschäfte am Frank­
fu rter Platze gerückt waren. Die Erwartungen auf die 
Aufsichtsratssitzung vom 8. Oktober, auf eine eventuelle 
Kapitaltransaktion m it den englischen Interessenten, die
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Verhandlungen m it Kuhlmann-Frankreich und die m it 
nordischen Stickstoff-Industriellen — all das gab 
starke Anregung. Außerhalb dieser Märkte allerdings 
blieben die Geschäfte verhältnismäßig ruhig m it erst 
später stärkeren Kursveränderungen. Der M arkt wartete 
m it Spannung und Zurückhaltung den Verlauf der Dis­
kussionen über die Ausländsanleihen ab, in denen er eine 
A rt Vorspiel fü r die internationale Aufrollung der Re­
parationsfrage sah, beobachtete m it besonderer Aufm erk­
samkeit vor allem auch die Gestaltung der Dinge fü r die 
auf dem Submissionswege vergebene 14% M ill. $ Frank­
fu rter Stadtanleihe, wobei das Vorgehen der Stadt Frank­
fu rt in der Vergebungsmethode mancherlei K r it ik  fand. 
Bemerkenswert war, daß man sich hier entschloß, den 

Reportsatz
in  Anbetracht der angespannten Situation m it einem 
Durchschnittszins von 8% % über dem Berliner Niveau 
(8/4 %) festzusetzen. Im  einzelnen zeigte sich In ter­
esse fü r österreichische Credit-Anstalt im Zusammenhang 
•mit der Kapitalserhöhung. Einige Nachfrage fanden die 
Holzverkohlungswerte. Die Voigt & Eaeffner-Aktie fiel 
nach der erfolgten Einigung der Parteien scharf von den 
erzielten Höchstkursen von 255% auf 187% ab, wobei aber 
die bisher gegnerischen Parteien (Verwaltungsgruppe und 
Ephraim Meyer & Sohn, Hannover) wegen der bevor­
stehenden Generalversammlung an ihrem Besitze festzu­
halten schienen, während die M itläuferschaft in der Ku­
lissenspekulation in Erwartung des Rückganges der 
Kampfkurse ihren Besitz zum Teil abgab. Julius 
Sichel & Co. waren etwas gesucht auf die Möglichkeit 
einer gewissen Reaktivierung der Gesellschaft (vgl. S. 1534). 
In  spekulative Aufnahme kamen zeitweise stark — auf 
den E in tritt Deutschlands in die Mandatkommission des 
Völkerbundes — Schantungbahn, doch verminderte die 
Kulisse ihre Engagements später zur Gewinnsicherung 
m it abbröckelnden Kursen. Eßlinger Maschinenfabrik 
wurden gefragt und ebenso zeitweise sehr scharf Rhei­
nische Hypothekenbank infolge von Aufkaufsgerüchten; 
als diese sich nicht bestätigten, gab der Kurs wieder nach. 
Emag-Frankfurt a. M. wurden wieder eingeführt, und

zwar zu 70%, später wie die anderen Elektrowerte höher. 
In  größerer Nachfrage standen u. a. die Kalimerte (be* 
sonders Salzdetfurth) auf die Denkschrift der Kalitrust- 
Gegner, Hartmann & Braun, Vereinigte Pinselfabriken, 
Deutsche Verlagsanstalt, Brauhaus Pforzheim, Continen­
tale Gesellschaft fü r elektrische Unternehmungen, Klein, 
Schanzlin & Becker A.-G., Bayerische Spiegelglasfabriken; 
stärker angeboten wurden Schnellpressenfabrik Franken- 
thal, Badische Uhrenfabrik, Hydrometer (vor der nunmehr 
erfolgten Einstellung der offiziellen Notiz), Heyligenstaedt, 
Enzinger-Union, Bamag-Meguin usw. Das Bezugsrecht 
Emeika blieb ohne jedes Interesse, auch die Emelka-Aktie 
gab nach. Frankfurter Hotelbetriebs-A.-G. stiegen scharf 
(bis etwa 117%) im freien Verkehr auf eine Ankündigung 
der baldigen offiziellen Einführung in  F rankfurt a. M.

19. 9. 22. 9. 24. 9. 26. 9. 28. 9. 30. 9. 1 . io-Metallbank .......................... 139% 139 139 139% 140 142
Metall gesellschaft................ 190% 190 190% 189 191 192 Vt
Scheideanstalt .................... . 213 208% 208% 208% 211 211 % 21JLyD t. E ff.- u. Wechselbank . • . 130 130 130 128% 128 % 128% 128*4
Deutsche Vereinsbank . . . . • 104,5 "' 104% 104% 104 104 104 104
Eisenbahn-Rentenbank . . . 4,3 4.1 4 4 4.1Frankfurter B a n k .............. . 131 131% 131 131 129 129 129
Frankfurter Hyp.-Bank • . . . 149 149% 150 149% 148% 148,8 149
Brauerei Henniger ............ . — 182 185 185 185 188
Adlerwerke K le y e r ............
Bemag-Meguin....................

. n o % 
471 4

108%
45%

105%
45%

105 109% 1 1 0 % 1 1 0 %
45

Cement Heidelberg............
Chem. Golden b e rg ..............

. 144 H 142*4 140 140% 140 140% 142*4
D t. Verlag S tuttgart ........ • 263 260% 262 262 262 267 266
D ürrw erke............................ . 70 70 70 70 70
Eis. Kaiserslautern ............ 43 43 43% 43% 43 43 42*4
E ttlinger Spinnerei............ . 230 230 230 230 230 230 230Gebr. F a h r .......................... 53 53 54 53 53% 53
Frankfurter Hof ................ . 1 12 1 12 1 1 2 1 1 2 1 12 112
Pokomy und W ittekind . . ■ 74V4 73 72 73 ' 72 70% 7 4 %
Hanfwerke Füssen ............ . 138% 138% 136% 137 135% 137.4

. 114% 1 1 0 107 108 108 108 1 1 0  .
Ph. H o lzm ann.................... • 199% 198% 195 ~ 196 2 0 0 %
Holzverkohlungs-Ind........... • 72*4 70 68 *4 69% 70,5 71.61
In a g ...................................... . 1 00 1 0 0 10 0 100 100 100 100
Reiniger, Gebb. fr Schall . . 133 130% 131 131 129 130 130
Karlsruher Maschinen ---- 23.1 23 22% 2 2 *4
Lechwerke............................ . 1 2 2 % — 118 _ 118% 125
Ludwigshafener Walzw. ... • 124 123 1 22 123 123 123 123 ]
M ainkra ftw erke .................. . — 1 2 2 ,1 1 2 0 % 1 2 1 % 1 2 2 % 123 „
M ia g ........................................ 135 134 134 134 134 134% 136 1
Moenus ................................ . 77 74 73% 73% 73% 75% 74
Peters Union ......................... 117 115% 115*4 114 1 1 2 % 1 1 2 % 114
Riedinger ..............................• 135 137 137 137 136 136 136 _
Schuhfabrik H e rz .............• 58% —P 57 57
Veith w e rk e ...................... 61 55 55 55% 55 55 53
Ver. Chem. Tnd. F fm .......... 110*4 108 107*4 113 115% 114% 114*4
Voigt & H ä ffn e r.................. 230 195% 198 183 173 183 187 i
Voltohm .............................. 72 68 67 — 67 67
Wavss & F re y ta g ................ — 161% 162 — — 162 163
T e llus ...................................... 112% 112% 112% 112 112 112 112
Südd. Zucke r........................ 140% 139% 139 137% 139 139,7
Frankf. Allg. Vers. A.-G. ... 145*4 146 147 146*4 146 149 150

ISilonjen
Hoesch— Köln-Neuessen

Undurchsichtige Bilanzen
Das Eisen- und Stahlmerk Hoesch und der Köln-Neu­

essener Bergmerksverein bilden w irtschaftlich ein einheit­
liches Unternehmen, das nur formalrechtlich in zwei ge­
trennten Aktiengesellschaften geführt w ird. Die im Jahre 
1920 auf 80 Jahre geschlossene Interessengemeinschaft — 
die sich hier ausnahmsweise bisher bewährt hat — hat die 
beiden Gesellschaften unter einheitliche Leitung gestellt 
und hat sie w irtschaftlich zu einer Hüttenzeche ver­
schmolzen. Und diese Hüttenzeche hat seitdem ihren 
Aktionären und Gläubigern jede vernünftige Rechnungs­
legung vorenthalten. Eine normale Gewinn- und Verlust­
rechnung fehlt völlig. Man erkennt weder die Unkosten 
noch die Abschreibungen, man erfährt nichts über die ta t­
sächlich erzielten Gewinne. Die Pseudo-Gewinn- und 
Verlustrechnung, die veröffentlicht w ird, enthält weiter 
nichts als den fertigen Netto-Anteil aus der Interessen­
gemeinschaft, von dem Unkosten und Abschreibungen 
schon abgesetzt sind, auf der einen Seite und seine Ver­
wendung auf der anderen Seite. Daß die Aktionäre sich 
eine solche Berichterstattung gefallen lassen, erscheint uns 
ebenso unverständlich, wie die falsche Bescheidenheit der 
Zulassungsstelle, die auch im letzten Prospekt keine Erläu­
terung der Gewinnziffern verlangt hat. Ebenso bieten die 

Bilanzen keinen w irklichen Ueberblick über die Entw ick­
lung des Gesamtunternehmens, da man nicht weiß, wieviel

Austauschposten in ihnen enthalten sind, d. h. wieviel 
Aktien ausgetauscht sind und wie das Kontokorrent unter­
einander steht. Eine einfache Addition der Bilanzziffern 
würde also ein falsches B ild ergeben.

Auch der textliche Teil des Berichts bemüht sich nicht, 
den Z iffernte il zu ergänzen. Er schildert vielmehr im 
wesentlichen nur die schon bekannte Entwicklung in der 
Kohlen- und Eisenindustrie. Die Absatzbelebung im 
Kohlenbergbau habe bis zum März angehalten, von da an 
machte sich der englische Wettbewerb wieder wachsend 
fühlbar. Dagegen setzte sich die Besserung der Verhält­
nisse auf dem Eisenmarkt fo rt und führte allmälig zur 
vollen Beschäftigung der Anlagen. Im  Durchschnitt lag 
die Rohstahlerzeugung bei 96,5 % der Verbandsbeteiligung. 
Das war besonders die Folge der Belebung des Inlands­
markts, während im Ausland die Preise nicht genügten-

Im  übrigen beschränkt sich der Geschäftsbericht neben 
der Angabe der aus unserer Tabelle ersichtlichen Pro­
duktionsziffern auf Mitteilungen, die nicht fü r die Aktio ­
näre bestimmt sind, sondern sozialpolitischen und ver- 
bandspolitischen Zwecken dienen. Es w ird  in  einem 
eigenartigen Gegensatz zu der Geheimhaltung der Ge­
samtunkosten ganz genau auseinandergesetzt, wie hoch 
die Steuern waren, wie die Soziallasten und Löhne in der 
Gesamtheit und pro Kopf gestiegen sind und wie sehr 
die deutsche Eisenindustrie durch die Abgaben an die 
Ausgleichskasse der Internationalen Rohstahlgemeinschaft
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gelastet
lieh

sei. Bei solcher Berichterstattung ist es natür-
unxnöglich, ein wirkliches U rteil über die Entwick-, C i l i  UULlCil U l/C i VXJLt. V»

,Un5 des Unternehmens zu gewinnen. Angaben, die fü r 
,le Aktionäre unbedingt erforderlich sind, wie die finan- 
j eüen Auswirkungen der Rationalisierung und der neue 
/  beitsgemeinschaftsoertrag m it der Gruppe Wolf 

f  t i  r ^  Jacobi werden überhaupt nicht erwähnt. Auch 
eült jede Begründung fü r die bei beiden Gesellschaften 
^antragte Kapitalerhöhung um 16 M ill. RM m it Bezugs- 

recht im Verhältnis 4 : 1 zu 130%.
, Auf Grund des Interessengemeinschaftsvertrags zahlt 
j^kanntlich Köln-Neueasen jeweils eine etwas höhere 

Jvulende als Hoesch. Das beruht darauf, daß die Er- 
^ràge von 5,4 M ill. RM Hoesch-Aktien, die sich im Besitz 
P>n Köln-Neuessen befinden, vertraglich außerhalb der 

emeinschaft geblieben sind. A u ffä llig  ist nun, daß die 
Prozen tige Dividende, die darauf gezahlt w ird, in der 
hanz von Köln-Neuessen schon voll als Einnahme ver- 
acht ist, während doch nach dem bekannten Reichs- 

j^riehtsurteil Beteiligungserträgnisse jeweils erst im 
aÇhsten Jahre als Gewinn verbucht werden dürfen. Es 
are zu wünschen, daß die Verwaltung in  der General- 

^rsammlung erklären würde, wie sie diese Buchungs- 
athode rechtfertigt. Ferner ist darauf hinzuweisen, daß 

ich durch die Kapitalerhöhung das materielle Verhält- 
gls der beiden Gesellschaften zueinander ein wenig ändert. 

°Weit w ir  unterrichtet sind, sieht nämlich der Interessen- 
semeinschafts-Vertrag vor, daß Köln-Neuessen auf die er-

wähnten 5,4 M ill. RM Hoesch-Aktien das Bezugsrecht aus­
üben kann, und daß auch die Erträge der neubezogenen 
Aktien dann außerhalb der Interessengemeinschaft stehen. 
Im  Falle der Kapitalerhöhung zieht also Köln-Neuessen 
jeweils gewisse Beträge aus der Interessengemeinschaft 
heraus und verstärkt seinen Sonderbesitz.

Köln - Neuessen

in M ill. RM | 30. 6. 27 30. 6. 26 | in M ill. EM | 30. 6, 27 | 30. 6. 26

Bergwerke................ 22,087 21,105
Hüttenwerke .......... 46,410 49,884
Beteiligungen.......... 18,136 14,476
W ertpap iere ............ 0.549 0,173
Kasse und Wechsel 0,314 0,229
Schuldner u. Bank-

guthaben .............. 26,695 35,188
10,854 9,840

Disagio .................... 1,680 2,110
Stam m aktien .......... 54,300 54,300
Vorzugsaktien ........ 1,050 1,050
Anleihe .................... 18,000 18,000
Ges. Reserve .......... 14,505 14,505
Erneuerungs-Reserve 4,500 4,500
Schaden-Reserve . •. 8,500 3,500
Rückl. für Außen-

stände .................. 2,500 2,500
Anleihe-Zinsen........ 0,375 0,369
Gläubiger ................ 20,060 20,060
Reingewinn.............. 4,918 2.917
Bürgschaften .......... 2,301 8.130
Stammdividende . . . 8% 5%
Versand der Hütten-

und Walzwerke . • 115,160 85,421
Erzförderung (Mill. to.) 0,174 0,142
Kohlenförderung

(Mill. to . ) .............. 1,875 1,709
Roheisenprodukt ion

(Mill. to . ) .............. 0,668 0,511
Stahlproduktion

(Mül. to . ) .............. 0.856 0,593

Bergwerke.............. 59,770 60,894
Beteiligungen........ 9,350 9,581
Vorräte .................. 0,687 0,340
Schuldner u. Bank-

guthaben ............ 17,800 12,423
Stam m aktien ........ 54.300 54,300
Vorzugsaktien ----- 1,110 1,110
Ges. Reserve ........ 14,481 14.481
Schäden-Reserven . 2,510 2,510
Erneuerungs-Re-

serve .................. 2,289 2,289
Wohlfahrts-Eonds . 0,596 0,597
Gläubiger .............. 6,849 4,907
Reingewinn............ 5,493 3,187
Bürgschaften ........ 0,916 1.093
Stammdividende • • 9% W /o
Kohlenförderung

(Mill. to . ) ............ 2,623 2,122
Koksherstellung

(Mül. to . ) ............ 0,455 0,290

HUictff̂ ap ÎitßCüiuc
zeichnis der oberen Reichsbahnbeamten 192?. 
_• Jahrgang. B e rlin  1927. V e rlag  der V erkehrs- 

' v issensehaf11 ichen L eh rm itte lg ee e llsch a ft m. b. H . 
hei der D eutschen Reichsbahn, B e rlin  W . 8. 385 S 
ünd 4 B ildn isse . P reis 12 R M .

j ,  s sehr übersichtliche Nachschlagewerk, das eine A rt 
da + i Ŝ e" fü r die höhere Beamtenschaft der Reichsbahn 
(!e i) -t’ ' ŝ  nach den großen organisatorischen Gruppen 
zuf ^ ‘chsbahngesell schuft gegliedert und enthält dem' 
■uiolge ein Verzeichnis der Beamten beim Verwaltui

f e p  Hauptverwaltung,
Verwaltungsrat, 

dem Hauptprüfungsamt, der 
und den Betriebsverwaltungen, 

der Beamten in den Eisen- 
Reichsverkehrsministeriums und der

sto if-11 Saarbahnen beurlaubten Beamten, sowie ein voll- 
j j  üdiges Namensverzeichnis. Da° TTnnHKni>li ict nnr-ti 
am i »gen der Hauptverwaltung 

b A p ril 1927 abgeschlossen.

Das Handbuch ist nach 
zusammengestellt und

H. W. A.

Grundsätze (Tarif-, Beschaffungs-, Bau- und Personal­
politik). A u f die tatsächlichen Vorgänge und Probleme 
w ird  hier ebensowenig eingegangen wie in dem Abschnitt 
über die finanziellen Grundlagen der Gesellschaft und ihre 
Finanzgebarung, in denen im wesentlichen nur die ein­
schlägigen gesetzlichen und satzungsmäßigen Vorschriften 
dargelegt werden. Die tatsächlichen Betriebsergebnisse 
werden nicht aufgeführt. Bei einer wahrscheinlich bald 
nötig werdenden neuen Auflage sollte sich die geplante 
Erweiterung des Inhalts auch auf das Gebiet der Statistik 
und auf eingehendere Behandlung der Tarifpo litik  er­
strecken; damit würde das sehr instruktive Büchlein fü r 
Außenstehende, insbesondere fü r Wirtschaftskreise, noch 
an Wert gewinnen. Bei der Darstellung der Verfassung, 
Organisation, Satzung usw. vermissen w ir Zitate der ein­
schlägigen gesetzlichen Bestimmungen.

H. W. A.

îÊ m g e g a n g c n e  ÎS ü d je c

D r. ju r .„  A d o lf, und  K it te l,  D r. ju r . ,  Theodor: 
jeder von der Deutschen Reichsbahn-Gesell- 

fc h a ft missen muß. E in  Ü b e rb lic k  über E n tste - 
püttgi V erfassung, A u fgaben  und  W irk e n  der 

eutschen R eichsbahn-G esellschaft. Z w eite  e rw e i­
s e  A u flage . B e rlin  1926. V e rla g  der V erkehrs- 

?Vlssenscha ffliehen  L e h rm itte lg e se llsch a ft m. b. H . 
hei der D eutschen R eichsbahn. 108 Seiten. P re is 
2,50 RM.

H e iS flJ h c h ie in  ist in  erster L inie als Lehrbuch fü r 
Ük ^ .shahnbeamte und -arbeiter bestimmt. Es stellt in  

Slchtlicher und gemeinverständlicher Form Ent­
hob k11?’ Verfassung und Organisation der Deutschen 
des ■nf“ ^h?"üesellschaft dar. Dem offiziösen Charakter 
l i i d t  i  -  entsprechend ist es rein deskriptiv gehalten 
der ?esch rankt sich im allgemeinen auf die Darstellung 
liehe juristischen Zusammenhänge. Ein ausführ-
x>olk<f r-hschnitt ist den Personalfragen gewidmet. Die 
in e iTOlrtschaftliche Bedeutung der Reichsbahn w ird  zwar 
sich ' besonderen Abschnitt behandelt, doch beschränkt 

uieser auf die Entwicklung einiger theoretischer

D ie Redaktion behSlt rieh die Besprechung jedes einzelnen Werkes vor

Sack, Osroin: Die freie Wirtschaft. Heft 2 der Grund­
fragen der Wohn- und Volkswirtschaft, Leipzig 1927. 
Verlag von Paul Radestock. 95 S. — Preis 1,50 RM.

Die Zeilerschen Ummertungszahlen. Zu einer Aus­
gleichung zwischen Gläubigern und Schuldnern, nach 
Treu und Glauben fü r Durchschnittsverhältnisse, bear­
beitet von Reichsgerichtsrat A. Zeiler. Vierte Auflage, 
umgearbeitet und auf die Gegenwart ergänzt. 7 und 
8. Tausend. Stuttgart 1927. Muth’sche Verlagsbuchhand­
lung. 51 S. — Preis 2,25 RM.

Tatsachen und Zahlen aus der Kraftfahrzeug-Industrie  
1927. Herausgegeben vom Reichsverband der Automobil­
industrie E. V. Berlin 1927. Selbstverlag. 77 S. — Preis 
0,75 RM.

Beckmann, Dr. F ritz : Ostpreußen und Polen. Ein 
Beitrag zum deutsch-polnischen Handelsvertrag. Aus: 
Berichte über Landwirtschaft. Neue Folge, Bd. VI, 
Heft 2. Berlin 1927. Verlagsbuchhandlung Paul Parey.

Tänzler, Dr. F ritz: Aus dem Arbeitsleben Amerikas. 
Arbeitsverhältnisse, Arbeitsmethoden und Sozialpolitik in 
den Vereinigten Staaten von Amerika. Berlin 1927. Ver-
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lag von Reimar Hobbing. 173 S. — Preis geh. 4,20 RM; 
geb. 5,60 RM.

Haberler, Gottfried: Der Sinn der Indexzahlen. Eine 
Untersuchung über den Begriff des Preisniveaus und die 
Methoden seiner Messung. Tübingen 1927. Verlag von 
I. C. B. Mohr (Paul Siebeck). IX  u. 127 S.

Zickert, Dr. Hermann: Aktien-Analysen. Zusammen­
stellung und Bearbeitung der im Wirtschaftlichen Rat­
geber vom A p ril 1926 bis Ju li 1927 erschienenen analy­
tischen Kritiken einzelner Aktiengesellschaften. Königs­
wusterhausen 1927. Verlag W irtschaftlicher Ratgeber. 
382 S.

Gesetz über Arbeitsvermittlung und Arbeitslosenver­
sicherung vom 16. Ju li 192?. Textausgabe m it ausführ­
lichem Sachregister. Stuttgart 1927. Verlag von W. Kohl­
hammer. 80 S. — Preis 0,60 RM.

Codings, Dr. Harry T.: Die Kapitalexpansion der Ver­
einigten Staaten in Lateinamerika. Heft 23 der Kieler 
Vorträge, herausgegeben von Prof. Dr. Bernhard Harms. 
Jena 1927. Kommissionsverlag von Gustav Fischer. 24 S.

$cfefe an Öen ffecmtfgefrec
Zur K ritik  der Werterhaltungssteuer

Berlin-Tempelhof, 1. Oktober 1927 
Braunschweiger Ring 74

Der A rtike l „Reichsrahmengesetze fü r die Real­
steuern“  in Nr. 35 dieser Zeitschrift behandelt auch den 
Entw urf eines Gebäude-Entschuldungssteuer-Gesetzes und 
die vorgesehene Zergliederung der Besteuerung in  eine 
Werterhaltungssteuer m it niedrigen Steuersätzen und in 
eine Entschuldungssteuer m it dreimal so hohen Steuer­
sätzen, wobei sich die Werterhaltungssteuer nach dem 
am 31. Dezember 1918 vorhandenen Eigenkapital des 
Hausbesitzers, die Entschuldungssteuer nach der Höhe 
der dinglichen Belastung am gleichen Tage bemüh.

„D ie Neuregelung“  — so w ird  im A rtike l ausgeführt — 
„ist unter dem Gesichtspunkt erfolgt, daß einerseits der 
Vermögenszuwachs besteuert werden soll, den der Haus­
besitzer durch Entwertung seiner Hypothekenschulden 
gewonnen hat; es soll also vermieden werden, daß er 
sich auf Kosten seiner Gläubiger, die er nur m it 25 % 
der Schuldsummen abzuJinden hat, bereichert. Andrer­
seits soll der Hausbesitzer, der sich ein eigenes Vermögen 
in Gestalt des Sachwerts .Gebäude und Grundstücke' 
erhalten hat, zugunsten derjenigen Volksgenossen be­
steuert werden, die durch die In fla tion  alles verloren 
haben. Eine derartige Steuer ist w irtschaftlich nicht 
gerechtfertigt. M it derselben Berechtigung könnten die 
Eigentümer von anderen wertvollen Gegenständen, also 
insbesondere von Maschinen, Sammlungen und Edel­
metallen, m it einer Werterhaltungssteuer belegt werden. 
Allerdings ist die Entschuldungssteuer so bemessen, daß 
sich der Hausbesitzer hei 25%iger Aufwertung seiner 
Hypothekenschulden und Zahlung der Entschuldungs­
steuer im  allgemeinen immer noch besser steht, als wenn 
er die Zinsen fü r die gesamte Schuld zu zahlen hätte. 
Bei der Heranziehung zur Werterhaltungssteuer t r i t t  fü r 
ihn eine weitere Belastung hinzu, die seinen etwa noch 
vorhandenen Inflationsgewinn in der Tat völlig  annul­
lieren würde. Dieser Ausgleich w ird  aber nur auf einem 
u. E. vermeidbaren Umweg erreicht.“

Dieser vorstehend vertretenen Auffassung vermag ich 
mich nicht anzuschließen. Bei der großen Bedeutung der 
Hauszinssteuer fü r die Finanzwirtschaft der Länder und 
Gemeinden und fü r den Wohnungsbau dürfte auch eine

andere Einstellung zur Besteuerung des Geldentwertung®" 
ausgleichs bei behauten Grundstücken von Interesse sein. 
Zunächst, was ist der Zweck der Steuer? Der Haus­
besitzer hat im  Höchstfall nur ein Viertel der vor dem 
Jahre 1919 vorhanden gewesenen Belastung zu verzinsen, 
er würde also ohne Steuern einen beträchtlichen Uber­
schuß fü r sich einbehalten können. Die Hauszinssteuer 
ist, wie schon ih r Name besagt, eine Mietsteuer und keine 
Vermögenszuwachs- oder Inflationsgewinnsteuer. Was der 
Gesetzentwurf Werterhaltungssteuer nennt, ist eine Be­
steuerung der Verzinsung des zu 100 % auf gewerteten 
Eigenkapitals nach dem Stande vom 31. Dezember 1918- 
Eine solche Steuer wäre z. B. bei Maschinen, Sammlungen 
und Edelsteinen gar nicht möglich, da diese keinerlei 
oder keine feste Rente wie die infolge der Wohnungsnot 
vollbelegten Häuser abwerfen.

Eine w irkliche Werterhaltungssteuer, nämlich eine 
Besteuerung des Eigenkapitals nach dem Stande vom 
31. Dezember 1918, gibt es überhaupt nicht, sondern nur 
die Besteuerung des Wertzuwachses beim Verkauf von 
bebauten und unbebauten Grundstücken. Vor dem 
Kriege betrug die Belastung der städtischen Häuser 
durchschnittlich etwa 80 % des Wertes. Angenommen, 
ein m it 80 000 M. belastetes Haus wurde im Jahre 1913 
um 100 000 M erworben und im J ahre 1927 um 40 000 RM. 
also vier Zehntel des Friedenswertes, verkauft. Da die 
80 000 M Vorkriegshypotheken sich auf 20 000 RM auf- 
gewertete Hypotheken vermindert haben, erleidet der 
Eigentümer keinerlei Kapitalverlust. Die Gebäudepreise 
haben jedoch, von ganz minderwertigen Objekten ab­
gesehen, heute 50% des Friedens wertes erreicht, zum 
Teil sogar bei weitem überschritten. Den Hausbesitzern, 
die ihre Anwesen vor der Inflationszeit erworben hatten, 
war es deshalb, von wenigen Ausnahmen abgesehen, in 
vollem Umfange möglich, den Wert ihres im Frieden 
investierten Eigenkapitals zu erhalten, was den Eigen­
tümern von Aktien, Hypotheken, Pfandbriefen, Industrie­
obligationen oder gar von Anleihen der öffentlichen Kör­
perschaften nicht gelungen ist.

Von dieser Tatsache ausgehend, wäre es durchaus zu 
rechtfertigen, daß die Hausbesitzerrente nicht höher zu 
sein braucht als die Verzinsung der auf gewerteten Hypo­
theken. So sieht der § 2 Abs. 3 des Reichsgesetzes über 
den Geldentwertungsausgleich bei bebauten Grund­
stücken — der auch in den Entwurf des Gebäude-Ent- 
schuldungssteuer-Gesetzes übernommen worden ist — vor, 
daß den Eigentümern in  der Miete zur Verzinsung auf­
gewerteter Hypotheken und des Eigenkapitals der Betrag 
zu belassen ist, m it dem eine vor dem 1. Januar 1918 
eingetragene und aufgewertete Papiermarkhypothek zu 
verzinsen wäre, deren Nennbetrag dem Friedenswerte des 
Gebäudes entspricht. Die Länder haben fü r diesen Be­
trag einen bestimmten Hundertsatz der Friedensmiete 
festzusetzen. Dieser Hundertsatz läßt sich leicht berech­
nen. Da die aufgewerteten Hypotheken seit dem 
1. Januar 1926 m it 3 % zu verzinsen sind, beträgt bei 
einem Hause m it einem Friedenswert von 100 000 M und 
einer Friedensmiete von 6000 M die Verzinsung der auf- 
gewerteten Hypotheken und des Eigenkapitals 750 RM 
oder 72% % der Friedensmiete, welcher Hundertsatz auch 
von Preußen bestimmt wurde. Tatsächlich wäre bei sehr 
vielen Gebäuden der nach Abzug sämtlicher Haus- 
unkosten und Steuern verbleibende Uberschuß höher als 
diese sehr niedrige Verzinsung des Eigenkapitals, weil 
insbesondere bei neueren Häusern m it größeren Wohnun­
gen die nach dem Reichsmietengesetz fü r Betriebs- und 
Instandsetzungskosten festgesetzten Beträge vielfach nur 
zum Teil verbraucht werden.

Gegen die Werterhaltungssteuer nach dem Stande des 
Eigenkapitals vom 31. Dezember 1918 gibt es jedoch noch

onfinenial
Der Reifen, der aiich Dich befriedigt.
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®jnen weiteren Einwand. Seit diesem Zeitpunkt sind sehr viele 
«auser zum Teil wiederholt in andere Hände übergegangen. 
■Angenommen, ein Gebäude m it 100000 M Friedenswert, das 
?,m 31. Dezember 1918 m it 70 000 M belastet war, wurde 
jy'de 1921 um 300 000 M verkauft. Der Erwerber hat die 
fjypothek übernommen, die restlichen 230 000 M, die 
®*wa 7000 GM entsprachen, in  bar ausgezahlt. Diesen 
’'•aufschillmg hat der Vorbesitzer infolge der Geldent­
wertung verloren. Soll nun der glückliche Inflations- 
f aa/er, vielleicht ein Ausländer, der sich um sein Haus 
Kaum kümmert, fü r das Eigenkapital seines Vorbesitzers 
®me erhöhte Rente beziehen? Noch stärker würde die 
Begünstigung des jeweiligen Hausbesitzers in  Erscheinung 
reten, wenn die Werterhaltungssteuer ab 1. A p ril 1931 

*uf  die Hälfte ermäßigt und ab 1. A p ril 1934 ganz be- 
werden sollte. Dieses Geschenk — man kann es 

7lrklich nicht anders bezeichnen — w ird  bald zu einem 
starken Anziehen der Verkaufspreise fü r die am 31. De­
zember 1918 gering belasteten Häuser führen. Wie die 
Aeichsregierung angesichts der fortwährenden Steigerung 
(üL Finanzbedarfs fü r Reparationen und innere Lasten 
Jüesoldungserhöhung), sowie der immer noch unvermin­
derten Wohnungsnot in  den größeren Städten überhaupt 
p nen Abbau der Werterhaltungssteuer und damit der 
Webäude-Entschuldungssteuer selbst in  Erwägung ziehen 

ist schlechterdings unverständlich. Ein geeigneter 
i ßchtag fü r die Ausscheidung von Eigenkapital und ding- 
j^her Belastung aus dem Friedensgebäudewert ist schon 
"’egen der Eigentumsveränderungen in  der Inflationszeit 
•Ull(l  nachher nicht zu finden. Die Zerlegung der Steuer 

Werterhaltungssteuer und Entschuldungssteuer nach 
'Jern 31. Dezember 1918 führt, je weiter dieser Termin 
^Urückliegt, zu großen Ungerechtigkeiten und dazu noch 
d einer außerordentlich komplizierten Steuerberechnung. 

n„ Auch wenn die Steuer nach der Friedensmiete ohne 
^ßcksicht auf Eigenkapital und dingliche Belastung an 
‘Rem bestimmten Tage erhoben würde, wäre die Ge­

währung einer erhöhten Rente fü r  den Hausbesitzer 
durchaus möglich. Nach dem Gesetz zur Änderung der 
I Uszinssteucrverordnung vom 23. A p ril 1927 beträgt seit 
■„April 1927 die Hauszinssteuer 1200% der Grundver- 

5?0genssteuer oder — da bei einer durchschnittlichen 
ebäudewertverzinsung von 6 % vor dem Kriege 100 % 

^ruadVermögenssteuer 4% der Friedensmiete entsprechen 
L  durchschnittlich 48% der Friedensmiete. Von der 

10 %igen gesetzlichen Miete verbleiben also dem Haus­
besitzer fü r Zinsendienst, Betriebs-, Verwaltung«- und In- 
tandsetzung&kosten 62%. Ebenfalls am 1. A p ril wurde 

m it 12% % der Friedensmiete berechnete und bisher 
p! festgesetzte Hundertsatz fü r den Zinsendienst des 
TjS^nkapitals und der auf gewerteten Hypotheken auf 

% erhöht und damit eine, wenn auch ganz gering- 
Vlpge Aufbesserung der Hausbesitzerrente durchgeführt. 
Vb 1- Januar 1928 erhöht sich der Zinsfuß fü r auf- 

jfe.Wertete Hypotheken von 3 % auf 5 %; fü r ein Haus 
mit einem Friedenswert von 100 000 M und einer Frie- 
.^sm iete von 6000 M beträgt dann der Zinsendienst 
250 M oti€r 20,9 % der Friedensmiete. Um die Differenz 

fis c h e n  21 % und 14,5 %, das sind 6,5 %, muß auch der 
uteil des Hausbesitzers an der gesetzlichen Miete, also 
°ö 62% auf rund 68,5%, erhöht werden. Jedoch wäre

eine Einhaltung dieses Mindestsatzes ebensowenig wie 
zum 1. A p ril in  Preußen nicht notwendig, er könnte auf 
75 % und noch weiter gesteigert werden, je nachdem die 
gesetzgebenden Körperschaften dem Hausbesitzer ent­
gegenzukommen beabsichtigen. Die Differenz zwischen 
der gesetzlichen Miete und dem ebenfalls gesetzlich fest­
gesetzten Hausbesitzeranteil an ih r wäre wegzusteuern.

Merkwürdigerweise sieht der Entw urf der Gebäude- 
Entschuldungssteuer überhaupt keine Verbindung m it der 
gesetzlichen Miete mehr vor. Bei dem Steuerhöchstsatz 
von 50 % der Friedensmiete und dem eben berechneten 
Hausbesitzermietanteil von fast 70% ab 1. Januar 1928 
wäre eine gesetzliche Miete von 120 % benötigt, die aber 
bereits am 1. Oktober 1927 erreicht w ird. Weitere Miet­
erhöhungen werden von der Steuer nicht erfaßt, bei einer 
gesetzlichen Miete von 130 % der Friedensmiete würden 
also 10 % ohne weiteres den Hausbesitzern zufallen.

Was an dem Entwurf des Gebäude-Entschuldungs- 
steuer-Gesetzes gutgeheißen werden kann, ist eigentlich 
nicht viel mehr als die Vereinheitlichung des Geldent­
wertungsausgleichs bei bebauten Grundstücken fü r das 
ganze Reich und die Friedensmiete als Steuermaßstab.

Oberfinanzrat a. D. Dr. Julius Fleischmann 
*

W ir geben den vorstehenden Ausführungen Raum und 
behalten uns eine eingehende Auseinandersetzung m it 
dem ganzen Fragenkreis vor. (Die Redaktion)

ÜDodfcnüörrJitfyt Öer Ttettfydmnf
23. 9. Vor- Vor- Vor-

In  Millionen Reichsmark 1927 woche monat Jahr

A k tiv a
1. Noch nicht begebene Reichsbankanteile 177.212 177,212 177,212 177,212
2. Goldbestand (Barrengold) sowie in- und

ausländische Goldmünzen, das Pfund fein
1852.246 1852.400 1831,235 1566,796

und zwar Goldkassenbestand.............. 1785,703 1785,857 1764,692 1365,012
Golddepot (unbelastet) bei ausländ.

66,543 £ 66,543 66,543 201.784
3. Bestand an deckungsfähigen Devisen . . . 153,006 151,790 167.939 456,693

— — — —
b) Sonstige Wechsel und Schecks.......... 2235,681 2290.410 2092.555 1238,790

80.975 _ 78,166 95,348 120,084
24,239 22,323 28,740 14,836
35,819 64,227 24,957 7,384
92,261 92,261 92,261 91,394

9. Sonstige Aktiva  ....................................... 533,277 528.712 532.472 697,943

P a u io a

122,788 122.788 122.788 122,788
b) noch nicht begeben.............................. 177,212 177,212 177,212 177,212

a) gesetzlicher Reservefonds.................... 38.51C 38.51C 38.51C 33,952
b) Spezialreservefonds fü r künftige D ivi-

dendenzahlung ...................................... 44,882 44.882 44,882 43,133
c) sonstige Rücklagen .............................. 160.00C 160,00t 160.00C 160,000

3. Betrag der umlaufenden N o ten .............. 3547,642 3641,971 3406,872 2799,247
4. Sonstige täglich fällige Verbindlichkeiten 688,251 667.955 711,27t 855.166
6. An eine Kündigungsfrist gebundene Ver-

— — — —
6. Sonstige P assiva ........................................ 405,430 404.182 381,178 179,634

Bestand an Rentenbankscheinen ................ 102,7 91,2 112,5 295,7
Umlauf an Rentenbankscheinen.................. 939,6 951,0 931,7 1202 8

STANDARD
32322323 M O T O R - O IL

AUS DER G EEIC HTEN  U TER FLA SC H E  

ERHÄLTLICH B E I D E N  D A P O U N -S T A T IO N E N



1552 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT Nt. 40

t̂ußtmottaisfrilanjen öeuifcfjec hänfen hont 5f. STuguft ip&y

(in Mül. EM)

deutsche 
Kreditbanken 

83 | 79 | 85

Staats- und 
Landesbanken 

21 | 21 | 20

Preußische
Staatsbank

Bayerische
Staatsbank

Hypotheken- 
Banken 

2 | 2 | 3
31. 8. 
1927

30. 6. 
1927

31. 8. 
1926

31. 8. 
1927

30. 6. 
1927

31. 8. 
1926

31. 8. 
1927

30. 6. 
1927

31. 8. 
1926

31. 8. 
1927

30. 6. 
1927

31. 8. 
1926

31. 8. 
1927

30. 6. 
1927

31. 8. 
1926

Aktiva
Kasse, Sorten, K upons.......... 129,3 162,1 104,5 11,7 13,7 9.1 0,4 0 / 0.8 6.C 6.4 4,2 4,7 4.5 6.5
Guthaben bei Noten- und Ab­

rechnungsbanken .................. 125,0 124,2 64,7 18,9 15,9 9.3 6.5 2.1 0,3 3,fl 3.0 3,6 3,1 2.8 5,3
Wechsel und unverzinsliche 

Schatzanweisungen.............. 1813,0 1 745,6 1 705,4 432,6 477,9 341,1 213,1 227,6 98,2 70,3 113,5 88,9 31,3 24,6 79,4
Nostro-Guthaben bei Banken 

und B ankfirm en .................. 1119,8 1 070,1 906,4 293,9 204,5 336,1 51,1 29,3 65,7 68,5 51,4 46,1 25,9 20,2 60,7
Eeports und Lom bards.......... 755,7 755,3 561,6 112,1 106,: 78,7 63,1 85,7 70,1 0,2 0 / — 11,1 17,3 0.1
Vorschüsse auf Waren und 

Waren Verschiffungen .......... 677,2 686,1 396,6 2.1 2,1 1.8 0,7 0,8 1.3 _ _
a) gedeckt durch Waren oder 

Lagerscheine.................... 287,1 338,8 195,7 1.4 1,6 1.4 0,7 0,8 1.3 _ _ _ _ _ _
b) ged. d. and. Sicherheiten 168,2 134,£ 87,4 0.7 0,5 0,3 — — — — —- — — — __

Eigene W ertpapiere................ 223/ 219,2 151.3 111,1 123,7 66,0 29,5 30.7 14,3 15.1 17,5 8,3 32,1 24 / 53,5
a) Anleihen und verzinsliche 

Schatzanweisungen........ 26,1 25,9 21,4 28,8 31,3 30,9 3,2 3.2 7,8 7,5 9.1 3,4 7.1 7.2 11,9
b) sonstige bei d. Reichsbank 

beleihbare Wertpapiere.. 37,7 44,8 34,4 32,2 33,9 17.4 6,8 5,6 2,5 8,1 8,6 4,6 0,8 0.9 14,8
c) sonst, börseng. Wertpap. 122/ 106,7 70.6 43,5 50,8 13.7 18/ 20,1 2,7 0,2 o.a 0,2 23,3 15/ 20.5
d) sonstige Wertpapiere. . . . 3 7 / 41,2 24,8 7,e 7,5 3,9 1,2 l.C 1,2 0.07 0.07 0,1 0.8 0,7 6,2

Konsortialbeteüigungen.......... 147,1 139,4 83,9 39.C 29/ 18,7 33.C 24,8 16,7 — — 3,5 3 / 4.7
Dauernde Beteiligungen bei 

anderen Banken .................. 218.2 214,1 189,9 23,6 23,9 9,2 4.2 4,4 2,3 9.2 9,2 8,2 8,2 12,5
Debitoren in lauf. Rechnung 4 962,7 4 741,2 3 349,0 1539,6 1509,1 1146.6 620,2 555,2 472,2 228,1 292,4 207,0 96,4 85,5 178,3

a) gedeckte ..........................
b) ungedeckte ...................... 1 379,9

3 444,2 
1 297,0

2 350,7 
998,2

1 350,0 
189,6

1 321,5 
188,4

969,0
177,5

511.1
109.1

432.6
122.7

334,3
137,8

204,0
23,9

278,4
13,9

194,5
12,5

68,9
27,4

60,7
24,9

132,2
46,1

Bankgebäude ............................ 252.C 250,4 249,2 19/ 18,1 15,7 4 / 4 / 4.4 4,4 4,4 4,6 4.3 4,3 12,0
Sonstige Im m obilien................ 23,2 22,8 26,6 4,5 4 / 4.6 0 / 0.8 6,8 0,5 0.5 0,5 1,9 1.9 2.1
Sonstige A k tiv a ........................ 499,2 483.1 61,9 633,3 544,7 250,5 3,a 2.5 7.6 — — 40,7 38.9 317,3
Aval- u. Bürgschafts-Debitoren 438,8 445,1 343,3 35,4 25,9 19,1 2.0 2,0 2,0 2,5 2,6 2,8 5,6 6,1 29,3

Passiva
Aktien-Kapital ........................ 906,4 896,1 725.5 171,5 171,5 128,5 10,0 10,0 10,0 21/3 21.8 21.8 22,1 22,1 61,5
Reserven.................................... 352,5 349,9 247,9 27.2 27,1 18,2 4.0 4,0 — 3.1 3.1 3,1 9.6 9.6 14,4
Kreditoren ................................ 8 557,8 8270,3 6 420,9 2 423,3 2 321,7 1877,5 1006,4 928,5 736,8 370.8 462,6 333,5 169,5 160,4 319,2

a) Nostro -Verpflichtungen . 25,3 25,3 52,1 56,5 60,8 36,3 — 2,1 6,3 20.8 23,5 82,9 —
b) seitens der Kundschaft bei 

D ritten benutzte Kredite 515,8 521,2 275,6 3,9 4.6 4.4 __ _ _ __ _
c) Guthaben deutscher Ban­

ken und Bankfirmen . . . . 825,2 779,5 801,0 253,5 190,9 210,1 96,9 71,5 73,2 8,8 11,2 16,6 10.2 18.7 29,8d) Depositen 4163,2 3 976,9 3 236,6 1737,3 1 691,0 1394,7 909,3 854,9 655,6 227,7 279,7 204,0 111,0 100,5 242,81. innerhalb 7 Tagen fällig 1 848,9 1 936,8 1 569,5 504,6 600,1 552,6 189,1 230,8 245,5 139,1 188,3 111,4 41,5 38,2 121,42. bis zu 3 Monaten fällig 2 089.4 1 853,2 1512,8 813,5 759,4 620,9 418.5 395.9 272,1 87,1 90,3 87,6 49,8 43,1 111,43. nach 3 Monaten fällig 224,9 186,9 154,2 419,1 331,5 221,2 301.7 228,2 137,9 1.5 1.0 5,0 19,8 19,3 9.9c) Sonstige Kreditoren........ 3 028,3 2 967,5 2 055.3 372,0 374,3 231,8 0,1 0.Ö1 1,7 113,4 148,2 89,0 48,3 41,1 46,51. innerhalb 7 Tagen fällig 1 208,2 1298,9 1147,3 131,3 127.8 113,3 0.1 0,01 56,9 48,6 52,4 24,4 24,2 34,42. bis zu 3 Monaten fällig 1 670,8 1558,2 775,9 88,3 90,2 78,8 — 17.8 17,5 32,8 22.6 16,4 12,03. nach 3 Monaten fällig 149,3 110,3 132,0 152,5 156,3 39,5 — — 1.7 38,7 82,1 3.8 1,3 0,4 0.1Akzepte und Schecks ............ 567.9 570,6 328,1 13,1 17,8 13,4 — — 1.5 8.0 3.3 15,6 14.8 19,0a) A kzep te ............................ 549,3 549,4 314,6 13,1 17,8 13,4 — — — 1.6 3,0 3.3 15,6 14,7 19,0b) noch nicht eingel. Schecks 18,6 21,3 13,4 0,004 0.006 0.4 — — — 0.Ö3 0,03 0.9Sonstige Passiva...................... 566,1 530,1 130,5 616,91 546,6 266,2 10,9 7,1 9,1 9.8 6,9 1.7 52,9 48.1 341.2
Aval- u. Bürgsch.-Verpflicht. 438,8 445,1 343,3 35,4 25,9 19,1 2,0 2,0| 2.0 2.5 2,6 2,8 5,6 6.1 29,3

Giro- 
Zentralen 

16 | 16 | 15

31.8. 30.6. 31.8. 
1927 1927 1926

Deutsche
Giro-Zentrale

D e u ts ch e .
KommunalbanJi^

31- §-31. 8. . 
1927 1927

9,2

10,!
118,‘

247,0
28,8

7.0

5.0

156,4

241,8
30,8

154.0 

47,7

58.1

48.2 
0,06

37,4
368,5
350,4

18,1
16,6
5.1

1377.1
135.0

153,9

43.0

62.7

48.1 
36,9

322.1 
304,3

17.7
16.7 
5.0

1 240,3 
60,'

117.1

8.1

7.0

150,4

140,8
29,9

79.0 

15,7 

34,9

28,4
1.4

24.1 
330,2 
311,9

18,3
17.1
4.5

94.1 
25,6

136.4 
25.7 

1 285,3 
17,3

0.3

23.5 
1237,2

23.5 
0.4

171.3

51189.!
1058,8

405,4
470,1
183,3
19.4
2,9
4.3

12,2

0,2
946,6
185,0

025,3
460,:
401,2
163.7

16,5
2.0
1.6

12,7

856,0
60,6

96.4
20,1

1177,7
4.0

0.2

131,4 
1 025,3 

455,f
405.6
168.7 
16.6
6,5
2.3
7.7

0,5
507,9

25,6

0.3

3.9
30,1

56,8
13,6

37,1

3.5

8.9

24,6

0.3
14.3
14.3

3,7
0.5

475,9
41.3

88,
3.4

253.2
10,4

0,004

97.0
145.8 

9.2
33.8

102.9

840.9
41,4

0.4

6.8

41,5

42.2
13.2

34,0

8.4

9.2

21,4

0.8
14.8
14.8

8.7
0.5

444,9
37.4

28.9
8.4

242,2
49,4

75.5 
117,26.6
24.5 
87,0

328.0
3 7 /

0.8
42.2
18.0
11.0

11.0 

0.7 
8.8 

'”¡3,4

O.J
44.044.00,6
3*i0.4

3Sf;ü

2#1"!0.»
0.0

6 l-l 
202.® 
29.?
04.1100.*

190;5

August-Bilanzen der Berliner Großbanken

(|in Mül. EM)

6 Berliner 
Großbanken Deutsche Bank Disconto-

Gesellschaft Dresdner Bank Darmstädter u. 
Nationalbank

Commerz- 
und Privatbank

Mitteldeutsche
(Kreditbank

31. 8. 
1927

30. 6. 
1927

31. 8. 
1926

31. 8. 
1927

30. 6. 
1927

31. 8. 
1926

31. 8. 
1927

30. 6. 
1927

31. 8. 
1926

31. 8. 
1927

30. 6. 
1927

31. 8. 
1926

31. 8. 
1927

30. 6. 
1927

30. 8. 
1926

31. 8. 
1927

30. 6. 
1927

31. 8. 
1926

31. 8. 
1927

30. 0. 
1927

30. 8- 
102«

Aktiva
Kasse, Sorten, K u p on s .......... 96/ 126,fl 80,2 30, 39,5 25,8 12,1 19/ 9.2 18.7 21,fl 16,2 14.5 2 1 / 11.5 11 / 14,1 9.8 11/ 12,7 0.«
Guthaben bei Noten- und Ab­

rechnungsbanken .................. 92.5 90.2 46,9 18,fl 29,0 14,7 25,€ 11/ 5.3 1 1 / 18.5 4.8 22,2 17,7 20,5 17 / 13,1 3,3 1 / 2,1 O.fi
Wechsel und unverzinsliche 

Schatzanweisungen.............. 1 429/ 1 372,8 1 338,5 432,3 367,5 319,3 299,5 320.fi 242,1 261.fi 262/ 354,6 275,2 270/ 270,8 169,0 105/ 179,2 30,4 30,0 25.3
Nostro-Guthaben bei Banken 

und B a nkfirm en .................. 880,1 843,? 730,6 210,4 177,7 173.4 190.7 159,0 137,9 170,2 190,0 185,3 207,1 235,1 180,8 118,4 93,7 62,7 24,5 24,9 29.*
Reports und Lom bards.......... 591,! 587,: 472,6 135,2 181/ 107,1 110,8 103,5 80,2 114,2 115/ 91/ 111/ 123,8 97,9 125,4 131,3 98,4 25,0 19,0 17.4
Vorschüsse auf Waren und 

Warenverschiffungen .......... 544/ 553,8 336,7 152,0 147,6 79,1 89,8 97,0 47.1 158,3 175,1 105,9 92,1 93,1 77,1 80,9 75,1 42,6 2,8 8,0 2.4
a) gedeckt durch Waren oder 

Lagerscheine.................... 231,1 275,0 162,0 64.7 66,3 35,8 51,9 66,0 30,6 59,2 76,8 36,0 45,0 53,1 47,5 29,8 35,7 21,5 0.8 1.1 Oj»
b) ged. d. and. Sicherheiten 138,1 108.1 72,7 37/ 35/ 21,0 23/ 19/ 11,6 63,1 34/ 8 / 16,7 15/ 10,6 12,9 10,5 4,2 1.2 1.4 h i

Eigene Wertpapiere ................ 108/ 101,: 88,7 28/ 26.1 24,5 16,1 16/ 18,1 28/ 25,5 18 / 23,4 22 / 16,8 15,9 15,4 16,0 1.5 0,9 2,8
a) Anleihen und verzinsliche 

Schatzanweisungen ........ 17,5 16,4 17,2 7,2 6,6 8,1 0.6 0.7 2.1 2,7 2.6 3.1 4,8 4.8 3.0 1.5 1.5 0.0 1.2 0.5 0.1
b) sonstige bei d. Reichsbank 

beleihbare Wertpapiere. . 12,fl 13,9 21,9 3,1 3.6 8.1 1,7 2.3 8.3 2.7 3.0 2.8 4.6 4.3 4,5 1.5 1.8 2.0 0.00 0.2c) sonst, börseng. Wertpap. 63,0 52,8 40.C 14.C 12,7 5.8 11/ 9 / 10,5 19/ 1 3 / 8,8 11.4 9.7 7.6 11.9 n il 12,4 0,3 0.1d) sonstige Wertpapiere___ 14,8 18,0 9.5 4 / 3.1 2.3 3.5 3.1 2.2 3.5 6 / 3,2 2.5 3.3 1,5 0,9 0.9 7,3 0,008 0,01 o.o
Konsortialbeteiligungen.......... 102.7 100,0 65,7 28,1 28.5 17.6 33/ 32/ 18,9 14/ 12,0 10,8 23,1 22,1 11,6 9.9 9,9 7.7 1.0 1.3 ■—
Dauernde Beteiligungen bei 

anderen Banken .................. 152,4 150,4 140,8 25,2 25,3 22,3 36,8 36,8 35,9 27,8 27,2 24,7 23,8 22,4 20.6 4.7 4.8 3,6 0.3 0.3 __
Debitoren in lauf. Rechnung 3651,2 3 519,2 2 538.1 1 034,5 1 007,fl 714,2 715.3 669,5 474.6 746,6 712,1 512,2 732,4 728,2 526,7 481,7 449,1 339,6 83,0 81.7a) gedeckte .......................... 2 639,1 2 542,7 1761,2 681/ 664,4 397,1 533,8 511.fi 357,6 499,6 461,1 345,0 567,3 564,4 399,6 376,3 358,2 264,2 74,0 73,1 4*.«b) ungedeckte ...................... 1012.0 976,5 776,8 352,9 343,6 317.1 181,5 157,5 116.9 247.0 250,9 167,1 165,1 163,9 127,0 105,3 90,9 75,4 8,9 8.0 ofi
Bankgebäude.................... 159,9 160,0 164,0 43.C 43,0 46,5 41,6 41,0 41.7 30,0 30,0 30,0 25,0 25,0 25,0 23,5 23,5 23,5 7,8 7.9 8,2
Sonstige Im m obilien................
Sonstige A k tiv a ........................

13,2
9.0

13,2
23,0

15,3
19,6

2.0
0.3

2,0
10.1

3.5
9.0

5.7 6,7 5,8 1.0
1.0

1.0 1.1 2.3 2.3 2.6 2.5 2.5
9.1
2,4

2.0
2.7

Aval- u. Bürgschafts-Debitoren 292,2 300,8 252,9 95,2 99,5 109,7 46,2 42,1 29,4 65,4 66,4 44,4 52,9 53,5 40.8 40,6 47,4 33,4 2.5 1.8
Passiva

Aktien-Kapital ........................ 527,0 527,0 452,0 150.0 150,0 150,0 135,0 135,0 100,0 100,0 100,0 78.0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 42,0 22.0 22,0 220.0
Reserven.................................... 241,8 241.8 180,0 75,0 75.0 55.0 64,0 64,0 48,3 30,4 30.4 25,0 50,0 50.0 40,0 34,1 34,1 22,0 2,3 2.3Kreditoren ............................... 6 600.1 6 408,8,5101,5 1792,4 1 694.8 1 258,5 1270,6 1 204,9 893,9 1352,8 1355,6 1 209,7 1354,8 1375,2 1 094,0 911,5 859,6 700,2 162,8 159,8 121.9

a) Nostro-Verpflichtungen . 3.9 5,4 32,2 0.8 0.8 1.1 — — 3.8 1.4 1.8 24.3 0,7 0.9 0.8 0.9 1,8 2,1 0,08 0.0
b) seitens der Kundschaft bei 

D ritten benutzte Kredite 387,9 395,6 217.5 118,1 119,3 69,5 76,5 74.7 43,3 97,0 118,6 66,7 54,6 55,1 38,5 59,7 50,2 22,0 0.5 0.6 0.4
c) Guthaben deutscher Ban­

ken und Bankfirmen . . , 644,1 614,1 661,6 119,4 116,5 115,4 181,4 172,6 170.9 100,8 109.1 149,2 145,7 143.9 178,3 106,4 85,2 46.9 13,5 13.4 20.5
d) Depositen 3 159.3 3 034,3 2 578,4 900,7 851,7 741,7 674,4 613,6 470,3 601,6 477,8 463.2 756,6 768,9 612,5 416,3 417,7 375.6 58,7 57,51. innerhalb 7 Tagen fällig 1 452,2 1 549,9 L 297,3 433.2 492,5 379,8 291,9 306,9 255,1 218,2 222,7 196,1 304,5 321,3 280,8 252,8 256,7 237,0 27,3 28,1 21.7

2. bis zu 3 Monaten fällig 1 609.9 1 423,2 L 197.8 450,2 352,6 331.2 363,7 292,6 203,7 268,9 244,5 253,1 412,5 432,8 315.5 154,5 144,4 124,4 30,1 27.7 21.*
3. nach 3 Monaten fällig 97,2 61,2 83,2 17.4 6,6 30,6 18,7 14,0 11.4 14,5 10,5 13,8 39,5 14,8 16,2 9,0 16,6 14,1 1,1 1,7 °Äc) Sonstige Kreditoren........ 2 404,8 2358.3 L 611.5 653,2 606,3 340,7 338,4 344,1 205,4 651,9 648,2 506,2 397,1 406,2 263,7 328,1 304,7 253,4 89,9 87.8
1. innerhalb 7 Tagen fällig 886,6 974.5 865,8 351.1 364,8 282,1 122,3 157,9 125,2 186,1 209,8 214,4 163,1 187,3 143,8 47,2 38,2 75,2 26,6 28,2 34.5
2. bis zu 3 Monaten fällig 1414.6 1314,0 646,0 285,2 224,1 62,3 192,6 173,4 67,4 434.9 424,5 225,4 204,6 195,1 105,8 280,7 266,3 178,1 00,6 57,8 21*9
3. nach 3 Monaten fällig 103.5 69,7 99,7 16,9 17,3 6.2 23,5 12.7 12,6 30,9 13,9 66,3 29.3 23.8 14,0 0.1 0,1 1.0 2.8 1.8 0.3

Akzepte und Schecks ............ 398.7 404.1 249,1 106.2 110,8 78,9 92,2 95,7 63.1 100,7 98,0 42,9 68,8 70.9 49,9 46,6 47,0 24.8 10,1 9.0a) Akzepte . . . . 380,8 383.7 236,0 97.5 10L6, 73,5 88,7 91,2 69.7 98,2 94,7 40,7 67,2 69,5 48,9 45,1 45,5 23,7 9.8 8.7b) noch nicht eingel. Schecks
Sonstige Passiva....................
Aval- u. Bürgsch.-Verpflicht.

17,$ 20,4 13,0 8,8 9.3 5.4 3,5 4,6 8.4 2.5 3,3 2.2 1.6 1.5 6.9 1,5 1.0 1/ 0.3 0.3 g.®
04.1 59.7 65,1 18,8 6,5 15,9 17,0 14,8 12.0 8,3 0.3 17.1 26,1 15,7 9.3 1.5 8.4 4,5 4.1

292.2 800.8 252,9 95,2 99,6 109,7 46.8 42,1 29,4 65.4 66,4 44.4 52,9 68,6 40.8 40,6 47,4 88,4 2.5 2.4 Iß
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ßtc linec ^orfcn furfe  üom  z6. 4foptem&ßr frfö 5. iDfiofrec 19&7
(Einheitskurse der fortlaufend notierten Papiere und Kassakurse der auf Zeit gehandelten Wertpapiere)

Div.
% 26. 9. 27.9. 28.9. 29.9. 30.9. 1.10. 3. 10.

Æ^WsunesschiiUi 
ï r ° ^ ï e Auslosungn /o Hamb.St.-Anl.19B

A lff“ffife-O hlo........
c&1iàoatAv,Vi Çkenbahn 

aa Ablief.-Scheine

l ”'*^felSredi t-‘Anst' •5ank fnr Vor ' Werte . . .  
Jarnier iłBniu' In(lu8trie 
W e r  i? ankverein . . .  
^aieï* Çyp.-Bank . . . .
JerUnpr TreiIlsł,ank . . .  
n̂unpryfIa?,dels‘Ges- •

S | £ b ^ “ .::
" ^ B a n k v e r e in : : : :

f e Łepunier "
Nat- Autom!:Ges.

oi, r  Gulden worg h e m ^ W B ric e  ........
He!’den-Ä a r* ::

• KokswerkeSbérschi:■Khr-ntienaniń Tr Ä8werKe .

Heimische Anleihen

fr. Z. 55,00 55,00 55,00 55,00 55,10 55,40
— 16,00 15,02 15,75 15,60 15,75 15,90

w 1 — — — — — —

65,60
l«.Oo

i%  t e  4 n • 1899 aber. 
4 go/ui x- An!. 1901 abg. 
414»/ rt.terr- St.-Sch. 14 
4% d A ,  am Eb.-Ânl. 
4% dtn Holdrente . ..
H  d ta mVn' Bi!- d- C'0 - 4% Si?- . Kron.-Rente. 
4°/! dtS- S -  Rente J. J. 
4V ,./A -,dt0- M-N . . . .  
i ' i J i  Silb.-Rente
4% Tcilî0, ? aPier-Rente 
4»/° dbrk6 A'tni.-Anl. 03 
4% d &  Baf d Eb.-Anl. 1 
4% d K 1 Î * 0- Anl. 2 
4% dtS' T 1/  A01' 03 06 
4% Sî°- Anl. v. 08 . . .
> r Â nZf0,1°Wl8..........4Üo, fr. Lose . . . .  
414»/ a* 4r‘ 8t.-Renté 13 
4H»/! oto- m.n.Bg.d.C.O.
4t|o/' , dto. 14

4 dti?g* Holdrente . . .
4% dïk B(r- <i- c.o. 
4“. d £ ' £ taatsr. 10 . .  
4% LW,,i?J:0T:enrente • • 8t.-Anl. I .  I I  
4r| 0/ ^ i^-B ev.-A nt. . . .  
t « * , !? * 0- abgest..........

^ L dtana Â Vu!-abg
$% ¿gn Eb.-Ani. 19Î4.

^ ^ Â Æ l e i
'» Macedom Gold.'.’ .2

Peutsky^ehrswesen . 
lïlektv™Ręieh8b.-V0 
g a m b ite b b a h n  . . .  
9chaj?Îy Hochbahn .. 
0Rterr it k 1~ 60000
î f t iô h to “ '

Ausländische Anleihen
5 — 36,87 36,50 36,70 37,50 37,75 38,50

26,00 25,87 25,37 25,87 28,50 26,87 27,37
4 Va 4,80 27,00 27.25 — 27,50 27,50 27.50
4 Va 30,62 — 4,75 5,12 5,20 5,20 5,12

4 — 30,75 30,75 — — — —— — 27,75 28,25 28,12 27,87 27,50
4 — 2,70 2,70 — 2,90 — —
4 2,80 2,75 2,62 — 2.90 2,87 2,60
4 — — — 2,70 2,70 — —

4V5 6,00 6,00 5,75 6,00 6,36 — 6,60
41/5 — — — — — — —

4 10,00 9,87 9,90 9,50 — 9,90 9,62
4 17,30 17,00 16,87 17,25 18,00 17,00 17,75
4 14,00 14,00 14,00 14,90 14,90 14,30 14,90
4 19,87 19,87 19,87 19,87 20,30 20,30 20 12
4 14,00 13,75 13,50 13,40 13,75 13,50 13,70
4 13,50 13,30 13,30 13,40 13,90 13,50 13,90
4 13,90 14,00 13,50 13,87 13,80 13,60 14,00

fr. Z. 28,50 — 23,60 29.00 28.75 — 31,00
4  v2 24,87 24,90 24,87 24,90 24,87 25,00 —

— 21,50 21,50 21,36 21,36 21,62 21,75
4 Va 25,87 — — 25,87 25,87 25,87 26,00— 22,50 — — 22,50 22,50 22,75
4 27.80 27,70 27,60 27,70 — 27,62 28.00

24,25 24,10 24,00 24,12 24,10 24,20 24,40
4 24,75 24,50 24,62 24,70 24,75 24,75 —
4 2,75 2,70 2,70 2,75 2,80 2,90 2,80
4

A 1/
14.60 14,50 14,60 14,00 14,00 14,60 14,62

*72
33,75 33,75 33,80 34,00 34,75 35,36 86,50

5 20,50 20,00 20,00 — 20,00 20,30 —
17,70 17,00 17,00 17,00 17,50 18.12 19,75

5 38,37 37,02 37,00 36,50 38,25 38,00 38,00
5 38,25 36,25 36,50 37,00 — 37,75 37,75

4 Va 20,75 20,62 — 20,75 21,00 21,12 21,25
4 ^ 18,80 18,75 — 19,12 19,50 19,62 19,82

fr. Z. — — 20,00 20,87 20,75 — 21,00

Bahnen-Werte
10 165,50 167,00 168,87 162,00 167,00 169,00

s. 7 99,87 99,50 99,75 100,00 100,37 101,00
5 97,25 97,25 97,25 97,25 97,25 97,25
0 84.02 84,87 85,00 85,00 85,00 84.87

— 8,12 8,20 9,00 9,10 8,80 9,00
-2,25 S 19,75 19,50 19,50 — 19,50

5V — — 104,00 — — 103,00
4,5— 90,50 90,87 92,00 91,00 95,00 96,50

Bank-Werte
10 145,70 143,00 144,00 143,25 143,75
10 168,75 168,00 167,25 169,00 170,00
11 199,87 191,00 191,00 190,25 190.00
10 145,50 144,50 144,12 143,87 143,75
10 166,50 164,00 164,00 164,00 166,00
10 172,00 170,75 170,75 170,75 170.25
12 249,00 243,00 246,00 242,50 246,75
11 175,00 171,50 172,75 171,12 173,00
12 231,00 226,50 227,75 226,00 228,00
10 165,00 163.75 164,00 163,75 164,25
10 155,75 155,50 155,25 155,00 155,75
10 163.00 160,12 161,50 160,87 161,50
9 238,00 236,00 235,50 238,00 236,50

4 S 41,75 41,87 42,62 43,00 42,36
10 172.00 169,62 169,62 170,00 170,00
1.8S 17,87 18,25 18,37 18,00 18,00

Schiff ahrts-W erte
149,25
222,00
225,75
150,12
71,25

147,75
220,00
225.50
148.50 
71,12

148,12 
221,00 
220,00 
149,25 
71,75

148,25

226.50
140.50 
71,87

148,75
221,00
227,00
150,25
72,50

143.751
176.00 
193,75: 
144.50'
164.00
170.00 i
248.751 
174,50!
231.00
165.00 
157,75 
162,50
241.00 

42,12
169,87
17,87

152.00
230.00
232.50
154.50 
71,25

171.00
101,12
97.62
85.00 

9,25
19.62

104.00

99.00

145,87
181.50
193.00
147.00
167.00
173.00
249.50
175.00
233.00
166.00
158.00
164.00
240.50

41.25 
169,12
18.25

152.00 
226,50
233.00
155.00 
73,75

Automobil-W  erte
0 ! 106,001105,751106,25! 109.251109,501110.00' 110,25 
0 118,00 117.00 118,00 118,00 118,75 120,50 120,12
6 1115,501116,001115,501115,251115,00| 117.50| 118.00

Chemische Werte
8 590,00 594,00 580,50 572,00 503,00 514,75
0 91,00 90,00 92,00 90,00 89,50 91,62
4 131,87 131,87 131,87 132,00 132,25 134,00

10 128,12 129,75 131,50 130,50 131,87 131,87
10 291,75 290,00 295,75 296,50 300,50 302,50
5 127,75 127,25 126,00 127,00 129.00 130,36
0 99,00 99,00 100,25 100,00 102.00 103,75
0 61,50 60,00 58,00 55,75 56,00 59,75
4 111,00 111,25 — 109,00 112,50 —
0 60,00 58,25 59,50 00,00 60,00 60,12
0 95,00 94.00 94,50 95,00 95,50 97,25
0 26,50 26,50 20.75 27,75 28,50 29,00

15 739,50 735,00 730,00 632,00 641,00 659,50

l& Ä ...
Rlekfi- f  !et-Ges. .

Elektrizitäts-W erte
8 166,50 18,25 18,37 163,25 104,50 165,50
7 182,87 182,00 182,50 182,00 184,37 187,1.2
8 195,00 193,00 194,87 193,00 198,00 202,50

14 597,50 596,00 594,00 585,00 581,00 581,36
6 100,00 100,50 100,00 100,75 100,75 102,50

10 181,50 184,00 184,50 184.00 189,00 190,00
10 215.12 215,00 215,00 215,75 224,50 228,50
10 153,00 152,25 154,25 154,62 156,00 160,00

Felten & Guilleaume ,.
Ges. f. el. Untern..........
Hackethal D ra h t........
Hamburger E lektr. . . .
Lahmeyer & Co............
C. Lorenz......................
Oesterr. Siemens..........
H . Poge E lektr............
Rhein. E lektr................
Rhein.-Westf.-Elektr. .
Sachsenwerk................
Schles. Elektr. u. Gas.
Schuckert & Co............
Siemens & Halske . . . .
Tel. J. Berliner ..........
Vogel D ra h t................

Div.
%

26. 9. 27. 9. 28. 9. 29. 9. 30.9. 1 . 1 0 .

6 138,00 134,50 135,50 136,75 137,00 141,25
10 288,50 286,37 288,75 290,00 300,00 310,25
0 93,25 95,00 98,25 93,00 93,00 94,00

10 V 164,50 163,00 164,50 164,75 167,25 169,50
10 V 178,00 177,50 179,25 180,50 181,75 190,12

6 123,75 122,00 120,25 122,12 124,00 122,50
6 15,25 15,12 15,50 15,36 15,62 17,75
6 127,00 126,75 125,75 126,50 127,25 130,00
9 163,00 161,25 165,00 164,00 164,75 167,00
8 192,00 194,50 192,00 192,00 195,00 201,00
6 123,76 122,87 123,00 123,00 124,00 125,00

10 169,00 168,00 168,00 169,00 173,00 178,00
0 202,50 199,00 201,25 199,50 203.87 206,00

10 294,75 292,00 292,25 292,50 297,00 802,12
0 85,00 84,50 84,00 84.00 84,00 85,00
6 108,12 105,00 105,00 107,00 107,25 108,25

3. 10.

Kali-Werte
Kaliwerk Äschersleben
Salzdetfurth K a li........
Westeregeln K a li ___

10 167,50 169,75 170,001 170,75 
248,00 246,00

173,00 179,00
12 245,00 245,00 253,00 258,00
10 179,00 181,50 184,00 183,00 185,00 189,75

Lokomotiv- und Waggon-Fabrik-Aktien
Berl. Masoh. Schwarzk..
Busch Waggon..............
Krauss & Co. Lokom. . 
Orenstein & Koppe l. . . .

0 134,62 —  1132,751133,25 135,00 130,00
0 98,00 98,00 101,00 100,25 100,50 101,50
0 65,25 64,50 64,75 — 64,50 67,00
4 132,50 132,00 131.25 132,00 

! 1
133,75 130,50

Maschinen- und Metallw.-Fabrik-Aktien
Augsb.-Ntirnb. Masch. .
Berlin-Karlsr. Ind ..........
Deutsche Maschinen . . .
Hartmann Masch...........
Hirsch K u p fe r ..............
Humboldt Masch...........
Karlsruhe Masch...........
Gebr. K ö r t in g ..............
Ludw. Loew e................
Motoren D e u tz ..............
Hugo Schneider............
Schubert <fe Salzer........
Voigt & H aeffner..........
F . W o lf ..........................

5 137,00 137,00 138,00 138,00 138,00 138,50
0 71,00 72,50 73,00 72,00 72,00 72,00
0 85,00 84,00 85,50 85,75 88,50 89,25
0 30,75 30,00 30,25 30,00 30,00 31,00
0 110,00 108,00 108,00 108,00 108,00 108,00
0 40,75 40,75 37,50 37,00 37,00 38,00
0 24,00 23,12 23,12 22,62 23,00 22,50
0 98,50 99,25 99,25 99,00 98,25 98,25

10 283,50 280,00 283,00 282,00 292,00 293,00
0 209,00 69,50 69,50 69,50 — 70,25
6 118,00 118,00 118,00 117,50 117.25 118.25

15 366,00 362,50 364,00 363,00 364,00 369.50
6 285,00 175,00 174,50 179.87 185.00 183,00
0 53,00 53,001 — 54,00 56.50 55,50

141.75
315.12

94.87
168.50 
190,25 
124,87
15.87

130.00
166.00
200.50
126.12
176.00
208.00 
803,00
85,62

108.50

179.50 
258,00
189.50

136.00
100.00 
68,00

135,75

135.00
69.50
89.50
31.00

110.00
37.50 
22.62
99.00

295.00 
71,75

119.00
370.50
186.50
58.00

Montan-W erte
Buderus E isen ..............
Essener Steinkohlen . . .
Gelsenkirchen Bgw.........
Harpener Bergbau -----
Hoesch E isen................
Hohenlohe-Werke........
Ilse Bergbau..................
Klöckner-Werke ..........
Köln-Neuessen..............
L au rahü tte ....................
Leopoldgrube ................
Mannesmann Röhren . .
M ansfe ld ........................
M axhütte ........................
Oberbedarf ....................
Phönix Bergbau............
Rhein. Braunkohlen . . .
Rheinstahl......................
Riebeck M o n ta n ..........
Schles. Bergbau --------
Schles. Bergw. Beuthen . 
Siegen-Solingen Guß
Stolberger Z in k ............
Ver. Stahlwerke............

0 105,00 105,25 107,75 108,50 108,25
8 153,00 153,25 159,50 159,87 160,00
4 150,00 149,87 148.25 146,75 148.00
8 200,87 198,62 199,50 200,50 202,50
8 V 175,00 176,25 175,00 175,00 175 00

7V2 V 23,87 23,75 23,00 23,00 23,25
8 245,00 245,50 247,75 247,75 245,00
5 156,50 156,25 156,87 155,75 157,50
9 V 175,75 174,62 176,00 176,00 176,62
0 80,25 82,50 82,50 80,50 80,75
0 100.00 100,00 101,00 99,00 98,00
4 170,50 170,00 169,25 169,25 171,00
7 127,50 127,00 126,62 128,00 130,00

10 210,00 206,00 204,50 204,00 206.00
0 103,00 101,25 103,50 102,00 102,00
3 110,00 108,25 109,25 109,25 110,00

10 241,75 240,00 242,00 240.00 243,00
4 Va 189,12 189,00 191,50 191,00 194,00
6 174,00 171,00 172,00 175,00 178,25

12 136,50 130,00 133,75 131,50 130,00
12 166,75 166,25 166,50 166,00 166,00
0 58,12 58,00 57,50 58,12 57,25
8 232,00 230.00 227.00 225,00 228,50

3 p. r. 123,50 122,50 122,75 122,25 123,50

110,001
165,001
154.00
205.00, 
181,00!
22,75

242.00
161.00 
180,62
80,50
98.00

174.50
130.00
204.50
104.75
113.75
247.50
196.50
173.50
126.00 
166,25

57,25
234.75
126.00,

112,00
166.75
156.25
209.50
183.50 
22,75

245.00
162.00
182.75 
82.12

102,00
176.25
130.50
209.00
104.00
116.00
252.00
196.87 
174,62
125.50
170.75 
59.25

234.00
1 2 6 .8 7

Sonstige Werte

524.75
91.00

134.50
132.75 
299,62
130.75 
105,00
60.00 

113,25
60,50
97,00
30,12

669.50

165,50
188,87
205.00
591.00
102.00
190.00
228.00 
158,25

Aschaffenbg. Zellstoff ..
Basalt ............................
Berger Tiefbau ............
Calmon Asbest ............
Charlottenburg. Wasser. 
Continent. Caoutchouc..
Dessauer G as................
D t. A tlant. Telcgr.........
Deutsche E r d ö l............
D t. Wollwaren ............
D t. Eisenhandel............
Dynamit Nobel . . . . . . .
Eisenb. Verkehrsmittel .
Feldmühle P a p ie r........
F. H . Hammersen........
Harb. Gummi Phönix .
Phil. H olzm ann............
Gebr. Junghans ..........
K a rs ta d t........................
Metallbank ...................
Miag Mühlenbau ..........
Norddt. Wollkämmerei .
Ostwerke........................
Otavi Minen ................
Polyphon Werke ..........
S a ro tti...........................
Svenska Tändsticks . . .  
Schles. Porti. Gement ..
Schles. T e x t i l ...............
Schultheiß-Patzenhofer,
Stett. V u lk a n ............ ...
Stöhr Kammgarn . . . .  
Thörl Ver. Oelfabr. . . .
Thüringer G as............
Leonh. T ie tz ...............
Transradio ..................
Ver. Schub fahr. Wessel 
W icking-Portl.-Zement 
Zellstoff Waldhof ------

10 197,25 — 197.50 199,00 198,50
0 93,50 95,00 96,00 90,25 96.25

15 303,00 305,50 306,00 303,25 310,00
0 46,00 46,00 46,00 46,00 46,00
7 139,00 138,75 139,00 139,25 140.00
0 115,25 115,75 115,50 116,75 120,75
8 193,25 191.00 193,00 192,50 194,00
0 111,50 110,62 110,62 110,75 112,00
6 146,00 145,25 145,87 145,87 147,50
0 56,50 55,50 56,00 55,50 56,25
4 82,00 82,00 82,62 83.50 85,00
5 139,00 137,87 138,87 140,25 142,25
8 125,75 128,00 132,00 137,50 135,00

12 216,00 218,75 219.75 220,00 219,00
6 165,25 105,00 165,50 167,00 168,00
6 89,75 89,12 — 90,25 91,36

12 195,25 194,75 198,00 195,00 197,00
8 100,25 106,00 107,00 106,00 106,00

10 147,50 147,75 148,75 149,00 149,75
8 139,00 138,00 139,75 138,50 140,00

10 134,00 133,50 134,00 133,50 184,00
10 157,00 161,50 163,12 164,75 164,50
12 398,75 396,25 396,00 396,00 403,00

2S 36,00 35.50 35,75 36.25 37,50
9 163,50 164,87 163.50 164,00 164,12

12 188,00 188,00 188,00 186,75 188,50
15 376.00 387,87 389,00 385.75 392,00
10 204,00 204,00 207,00 208,00 202,50
OV 102,00 100,75 102,00 102,00 102,00

15 425,00 420,50 422.00 418,50 426,25
0 30,12 28,75 30,75 30,00 31,00
6 151,00 150,25 150,00 150,00 149,50
6 101,50 103.87 107,87 101,62 102,00
8 142,00 142,00 140,50 140,75 141,25
6 165,00 160,50 164,00 168.00 166,00
8 131,00 130,00 131,12 129,00 130,50
0 79.37 79,00 78,00 79,00 79,50

10 154,00 153,75 152,50 152,25 153,00
12 311,75 309,25 312.75 310,25 313,50

202.00
96.00

317.00 
43,25

141.25
124.00
200.25
112.50
149.25
57.75 
87.50

143.00
135.00
220.00
170.00
94.00

200.00
107.75
151.25
141.75
135.50
170.00
407.50 

37,87160.00
188.00
392.00
203.00
101.50
430.00

32.00
153.00
104.00
141.87
167.00
134.00
78.75

154.00
318.87

200.50
95.50

319.00
46.00 

141,76
123.50
201.12
113.00
151.00
58.00 
88,25

141.50
136.00
221.00
170.00
94.00

199.75
107.00
154.75
140.25
137.50
170.00
407.00

37.75
166.50
189.50
396.00
206.00
103.00
432.00

32.75
155.00
103.25
143.00
169.00 
137,37
78.50 

156,87
323.00
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A.-O. f. Verkehrswesen.........., ........... . 169 165% 107 160 166 164 167 165 169% 170% 169% 161Deutsche Reichsbahn-Vorzüge ............ 99 V4 9t % 9 9 % 99 9 9 % 100% 99% 100% 100 102% io iy . 100 100

Allgem. D t. Credit-Anstalt..................... 143H 143% 143% 143 141% 143% 143% 1443% 144% 145% 144% 146% 145% 143Barmer B ankvere in............................... 144 % 144% 144 143% 143% 1443% 144% 146 145% 148 146% 142
Berliner Handels-Gesellschaft................ 246% 244 243% 246 242% 244 242 2463% 243% 249% 246 251 247 242
Commerz- und P riva tbank.................... 173/2 171% 171%. 172% 172% 171% 171 173% 172 176 174% 178 175% 170Darmstädter und Nationalbank .......... 228% 227 % 226% 226% 2-28 226% 226 225 228% 227 233% 230 236% 232% 224Deutsche B a n k ....................................... 164% 184 163% 164% 164 164 163 185 164 166 165% 168% 1653% 161
Disconto-Gesellschaft............................. 15614 155% 155% 154 78 155% 155 155 154 156% 155% 158% 157 160 158 153Dresdner B a n k ....................................... 161% 160% 161 160% 161% 161 160% 160% 163 161/2 164% 162% 1663% 13334 160
Mitteldeutsche Creditbank...................... 238 237 238% 238 241 240 241 243% 242% 245 243% 240 240

Hamburg-Amerika-Packetfahrt.............. 150/2 14814 148 147% 149 147% 148% 147 1493% 148% 153% 1503% 153% 152% 148 145Hamburg- Südamerika Dampf er ............ 225 221 223 222 % 222% 223% 222% 232 226/2 230 228 % 216Hansa Dampfer....................................... 228/2 227% 227% 226% 229 226% 228 226% 229 235 232% 234% 229% 222
Norddeutscher L lo y d .............................. 151% 149% 149% 149 150 149% 149% 148% 1513% 151 156% 1533% 156% 155% 148 147

Daimler Motoren..................................... 119 118 117% 116% 119% 118 120% 110% 120 119 121% 120 1213% 120% 117 117Nat. Autom.-Gesellschaft...................... 117 116 116% 115% 117% 11654 117% 117 118% 118% 119% ns n 117 113

J. G. Farbenindustrie............................. 293% 290% 291 289 297% 293 297% 2943% .302% 299% 304% 3023% 304 300 296 288
Th. Goldschmidt...................................... 128 127 126% 126% 128 127% 127% 127 129 % 131% 130 % 132% 130% 127 127
Oberschles. Kokswerke .......................... 100% 99% 99% 99% 100% 99% 100 99% 103 102 104 % 103 3053% 104% 100 102
Rütgerswerke........................................... 98^4 9514 9 4 % 94 95 9 4 % 953% 943% 96% 95% 97% 97 98 97% 94
Ver. G lanzsto ff....................................... 744 735 735 720 733 725 638*) 627 647 640 665 650 075 661 630 683

Allgem. Elektr.-Ges.................................. 18 « 4 181% 182 180% 183 181% 182% 181% 185% 184% 188% 1873% 190% 187% 182 178Bergmann E lektr..................................... 197 194 193% 190% 194% 191 % 193% 191 1973% 195% 206% 200 215 204% 193 189Elektr. L icht und Iv ra tt ........................ 217% 214 215 212 216% 214% 218% 215% 227 224% 231 229% 231% 227% 200Elektrizitäts-Lieferungs-Gesellschaft . . . 187 185 186 185% 186 185 1843% 184% 19154 185% 191 13V> % 192% 190 184 183
Ges. f. elektr. Untern............................. 292 287 287% 283% 290% 288% 293% 290 306% 298% 312 308 322 309% 290 260Hamburg. E lektr. W e rke ...................... 165 % 164% 163% 162% 165 163% 165 164% 168% 166% 170 168% 169% 168 165 163
Rhein. Elektr. A.-G................................ 165 % 165 164 163 160% 166 1643% 170 1073% 170 165% 163 159Schles. Elektr. u. Ga.s ......................... 170 168% 168 167% 168 167% 174% 171 179 178 178 177% 169
Schuckert & Co........................................ 203 200 200 198 202 % 202 202% 199 2053% 204% 208 206% 210 207 200 196
Siemens & H a ls k e ................................. 296% 293 292% 289 295% 291 % 293 291 300 297% 304% 302% 304% 299% 292 283

Kaliwerk Aschersleben............................ 169 170 172% 173% 169% 178 175 180 1763% 1793% 178% 170 167Salzdetfurth K a l i ................................... 247 250% 243% 249% 247 260 250 262 257% 261 258 247 243Westeregeln A lk a l i .................................. 181 180 182% 179% 187 184 185 182% 189 186 190% 188 191 189% 183 178
Berl. Masch. Schwarzkopff.................... 134 Vi 134% 132% 134% 132 % 134 136 135 137% 137% 138% 137 134 131Orenstein & Koppel ............................. 133 % 132% 132% 132 133% 132% 131W 131 135% 133 1368% 136 136% 1353% 131 133
Deutsche Maschinen .............................. 80 Y2 84 84 83% 86% 84 87 86 89 873% 91 89 893% 89 86 84
Ludwig Loewe ........................................ 288% 283% 285 281 285 283 286 282 297 292 298% 295 300 289 284 265

Buderus Eisen.......................................... 107% 100 106 105% 108% 106% 109 107% 109 112% 110 112% 111% 108 105Essener Steinkohlen................................ 154/2 154% 154 157 156% 161 159 162% 162 164% 163 160% 165 160 153Gelsenkirchener Bergw............................ 150 149% 149% 148% 149% 148% 147 146% 149 148% 1553% 154 157 154% 147 149Harper.er B ergbau................................. 2 0 114 199% 199 197% 201 199% 201 199 2023% 201% 209% 202 209% 208 200 190Hoesch Eisen ......................................... 174% 174 174 173% 174% 175% 174 54 176% 175% 183% 178% 183% 182 175 172
246%
1613%Klöckner-Werke ..................................... 157 156% 157 156% 158 157 157 166 Y, 358% 156% 162% 159% 162% 156 149Köhi-Neuessen......................................... 17614 17414 175 174 176 175 177% 175% 1773% 176% 183% 179% 183% 182 176 172Mannesmannröhreu ............................... 172 170 170% 168% 171 169% 169% 168% 172% 171% 176% 173 177% 176 169 168M ansfeld................................................... 128 127% 127 126% 128 127% 127% 127% 180% 129 133 129% 131% 130 128 122Oberbedarf............................................... 10414 103 1 0 2 % 101% 105 103 % 103% 102% 104% 102% 105 104% 106 1043% 103 95Phoenix Bergbau..................................... 1 1 0 % 110 109 108% 109% 108% 110 109 1103% 110% 115% 112 117 115% 110 109Rhein. Braunkohlen............................... 243% 241 241 240 244 242 Vs 241% 239% 244 242% 252% 249 254 251 % 241 239Rheinstahl................................................. 190% 188% 189 187 194% 188% 19 2  y4 190 1953% 194 198% 1963% 1983% 195 191 188Riebeck-Montan ...................................... 176 180 178% 175 174% 175 174% 175 172Ver. Stahlwerke....................................... 12414 12314 123% 123 123% 123 123 Yi 122% 1241/2 123% 127% 126% 130% 126 Yl 123 122

Charlottenb. Wasser .............................. 140% 138 139% 188% 140 138% 140% 139 142 141 142 141 143 142% 140 139Continent. Caoutchouc............................ 116 115% 116% 116 116% 116 11754 11654 12354 119 125% 124% 123 1213% 110 116Dessauer Gas .......................................... 195% 193% 192% 190 194 191% 193% 1893% 195% 194 203 198% 203% 199% 192 191Deutsche E rd ö l....................................... 146 145% 145% 145% 147% 145% 147% 146 149% 148 151 140 154»% 151% 146 146Dynamit N obe l........................................ 138% 138 140% 139% 1413% 140% 143 143 143 142% 141 139Ph. Holzmann.......................................... 197 194 195% 192% 198 197% 197 195% 198% 196% 201% 200% 201 1993% 197 192M eta llbank............................................... 140 138% 138% 138 138% 138 140 142 142% 141 138 137Ostwerke ................................................. 399% 395 395% 393 401 395 400 395 407 403 410% 409 411% 408 390 386Otavi M inen............................................. 37 3 5 % 3 5 % 36% 36% 3 5 % 37  54 8654 3854 37’/s 38% 37% 38 37% 37 33426 4 18  y. 420 413 424 415 423 416 431 426 433 429% 430% 431 418 406Leonh. T ie tz............................................. 169% 167 164 162 166 164 168 167 168 167% 168 151Transradio................................................. 131% 131% 131 130 1303% 13054 134% 132% 139 135 131 131Zellstoffabrik Waldhof .......................... 314% 311 310% 308% 313 308% 812 310% 313% 31254 3203% 317% 324s% 320% 311 304

•) Bezugsrechts-Abschlag 100%.

JJceuf5if$e Aioaisfinan^n im iluguft ip&y

(In Millionen Reichsmark) August
1927

Juli
1927

1. April bis 
31. Aug. 1927

1, Einnahmen:
a) Reichssteuerüberweisungen (Staatsanteil) . . . 82.3 

23.7
27.4 
63.0

101,9
17,2
43,5

300,5

179>
490,173,6

Summe .. 190,4 236,2 1059,5
2. Ausgaben:

Staatsausgaben........ ............................................ 206,3 242 6 1086,3

9.9 6 .4 26,8

Schatzanweisungen............................................... 69,7 75,9 —

tfftonif
Kapitalerhöhung beim Schweizerischen Bankverein
Der am 17. Oktober stattfindenden außerordentlichen Generalver­

sammlung soll die Erhöhung des Aktienkapitals von 120 auf 140 M ill. 
irancs vorgeschlagen werden. Die jungen Aktien sollen zu je

500 Francs, mit Dividendenanspruch vom 1. Januar 1928 an ausgegeben 
werden. Die Generalversammlung soll außerdem den Yerwaltungsrat 
ermächtigen, weitere 35 Mill. Frs. =  70 000 Aktien zu den ihm gut- 
scheinenden Zeitpunkten und Bedingungen auszugeben.

Ein rumänisches Petroleumkartell
Die Mehrzahl der rumänischen Petroleumraffinerien hat sich, einer 

Meldung des ,,Berliner Tageblatts“  zufolge, zu einem Kartell zusammen- 
eschlossen. Die Exportpreise des Petroleums werden auch weiterhin 
rei bleiben, doch werden die Inlandspreise für die Mitglieder des 

Kartells bindend festgesetzt werden. Außerdem wird auch die Kon­
tingentierung des Petroleums für den Inlandverbrauch durchgeführt 
weiden.
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straße 13, Tel.: Kurfürst 5645, 5646, 5647. — Verantwortlich fü r die 
Redaktion: Dr. Herbert Block, Bin.-Wilmersdorf. — Für die Inserate: 
Karl Bayer, Berlin-Bernau. — Verlag: „W irtschaft und Geschäft“  G. m. 
b. H „ Berlin SW 48, Hedemannstraße 13. — Postscheckkonto: Ber­
lin  58914. — Bankkonto: Dresdner Bank, Depositenkasse F, Berlin SW, 
Spittelmarkt. — Druck: Gehring & Reimers G. m. b. H., Berlin SW 68, 
Ritterstraße 75. — Alleinige Anzeigenannahme: Karo-Reklame G.m.b.H., 
Berlin SW 48, Hedemannstraße 13. —  F ü r unverlangt eingesandte
Manuskripte übernimmt die Redaktion, auch wenn Rückporto beiliegt, 
keine Verantwortung. — Bezugspreis: Bei Postzustellung M. 12.— pro 
Quartal, bei Zusendung durch Sticifband im  Inland und Österreich 

M. 13.—, im Ausland M. 14.—



D e r S c h la g e r 1 9 2 ?
8/38 PS Mercedes-Benz Sechszylinder

Wunderbares Anzugsmoment und Beschleu- 
Uigungsvermögen /  Schaltungsfreies F ahren, 
einfachste Bedienung /  Selbsttätige Zentral*
Schmierung, daher mühelose W artung /V ier­
radbremse, System Mercedes-Benz, größte 
Betriebs- und Fahrsicherheit/E legante K a­
rosserie m it mod. Linienführung /  Höchste 
Bequemlichkeit der Innenausstattung/Zwei- 
üud viersitziger offener Wagen, Innensteuer­
limousine /  D rei- und viersitziges Cabriolet 
Original-Karosserien Mercedes-Benz

Offener 4 -Sitzer.................................. M . 7800
Innensteuerlimousine....................... M . 8G00

D A i r a i S R - B E N Z  A .-Û ,
S t u t t g a r t - U n t e r t ü r k h e i m

M asch inen^ und B o h rg e rä te fa b rik

A l f r e d  W i r i h  A  C o .
E r k e l e n z  C R lt e in lo n d O

A b t e i l u n g :

Bohr ger ä t e
*  o h rg erä te  und W erkzeuge a l le r  A r t  

® » h r k r ä n e  aller Systeme 
achöpfkräne /  Damphnaschinen /  Pumpen 

Schürfbohrmaschinen

A b t e i l u n g :
Afllnsfage- und WerKzeugmaschlnen

Rollenrichtmaschinen, Richtpressen /  Friemelwalz- 
werke /  Walzendrehbänke /  Walzenschleif - 
maschinen / Blechkantenhobelmaschinen /  Kessel­
bohrmaschinen /  einfache und doppelte Rohrdreh­

bänke /  Kaltsägen /  Kompressoren



Elektri citäts- Li efe i
D ie  a u ß e ro rd e n tlich e  G en e ra lve rsam m lung  u nse re r G ese llscha ft v o m  20. Sep­

te m b e r 1927 h a t  beschlossen, das S ta m m a k t ie n k a p ita l v o n  25 000 000 R M  a u f 
30 000 000 R M  d u rc h  A usgabe v o n  25 000 S tü c k  neuen  a u f  den In h a b e r la u te n d e n  
S ta m m a k tie n  zu  je  200 R M , w e lche  v o m  1. J a n u a r 1927 ab  g e w in n b e re c h tig t 
se in  u n d  a uch  im  ü b r ig e n  den  a lte n  S ta m m a k tie n  g le ichs tehen  so lle n , zu e rhöhen. 
D ie  neuen S ta m m a k tie n  s in d  v o n  e inem  K o n s o r t iu m  u n te r  A ussch lu ß  des gesetz­
lic h e n  Bezugsrech ts  der A k tio n ä re  m i t  d e r V e rp f lic h tu n g  ü b e rn o m m e n  w o rd e n , 
sie den  a lte n  S ta m m a k tio n ä re n  z u m  Bezüge a nzu b ie te n .

N a chd e m  d ie  e rfo lg te  E rh ö h u n g  des S ta m m a k tie n k a p ita ls  sow ie dessen 
D u rc h fü h ru n g  in  das H a nd e ls re g is te r e inge tragen  w o rd en  s in d , fo rd e rn  w ir  d ie 
In h a b e r unse re r a lte n  S ta m m a k tie n  a u f, das B ezugsrech t u n te r  fo lge nd e n  B e­
d ing u ng e n  auszuüben:

D ie  A n m e ld u n g  h a t  b e i V e rm e id u n g  des Ausschlusses

bis zum 13. Oktober 1927 (einscblieblicb)
in  B e rlin  b e i d e r B e rlin e r  H andels-G esellschaft,

bei der D arm städ ter und N ationa lb an k  K om m anditgesellschaft 
a u f A k tie n ,

bei d e r Deutschen B an k,
b e i dem  B an kh au se  D elbrück Schickler &  Co., 
b e i dem  B ankhause  H ard y  &  Co. G . m . b. H . ,  

in  F ra n k fu r t a . M . b e i d e r D arm städ tcr und N ationa lb an k  K om m and it­
gesellschaft a u f A k tie n  F ra n k fu r t (M a in ) ,  
b e i d e r Deutschen B ank F ilia le  F ra n k fu r t,
bei der D irce tio n  der D isconto-G esellschaft F ilia le  F ra n k fu r t  

am  M a in
zu  e rfo lgen . D e r B ezug  is t  p ro v is io n s fre i, so fe rn  d ie  A k t ie n  —  d e r N u m m e rn fo lg e  
nach  g eo rd ne t —  ohne G ew inn a n te ilsch e inb og e n  m i t  e inem  e in fa c h  a u s g e fe rtig ten

oings-Gesellschaft
! A nm eldesche in , w o fü r  F o rm u la re  b e i den S te llen  e rh ä lt l ic h  s in d , am  S cha lte r 

w ä h ren d  d e r ü b lic h e n  G eschä ftss tunden  e in g e re ic h t w e rden . F in d e t d ie  A u s ­
ü b u n g  des Bezugsrech ts  im  W ege des B rie fw echse ls  s ta t t ,  so w ird  d ie  ü b lic h e  
G eb ü h r in  A n re c h n u n g  g e b ra ch t w e rden .

A u f  e inen  N e n n b e tra g  v o n  1000 R M  a lte n  S ta m m a k tie n  w ird  e in  N e n n ­
b e tra g  v o n  200 R M  neuen S ta m m a k tie n  z u m  K u rs e  v o n  144%  g e w ä h rt. B e i 
A us ü b u n g  des Bezuges is t  d e r Bezugspre is  v o n  288 R M  zu z ü g lic h  16 R M  f ü r  jede  
bezogene A k t ie  ü b e r  200 R M  a ls S tü ckz in se n  f ü r  das v o m  1. J a n u a r 1927 ab 
la u fe nd e  G esch ä fts ja h r sow ie d ie  B ö rsen um sa tzs te ue r (K u n d e n s te m p e l)  b a r 
zu  zahlen.

B e trä g e  im  N e n n w e rt v o n  w e n ige r als 1000 R M  a lte  S ta m m a k tie n  b le iben  
u n b e rü c k s ic h t ig t,  indessen s in d  d ie  B ezugss te llen  b e re it ,  d ie  V e rw e r tu n g  oder 
den  Z u k a u f v o n  B ezugsrech tssp itzen  zu  v e rm it te ln .

Gegen Z a h lu n g  des Bezugspreises w e rd en , so w e it d ie  bez iehenden A k tio n ä re  
M itg lie d e r  e ine r E fle k te n g iro b a n k  s in d , d ie  neuen  A k t ie n  b is  zu  ih re m  E rsche inen  
d u rc h  G u ts c h r if t  a u f  J u n g s c h e in -K o n to , im  ü b r ig e n  in  n ic h t  ü b e rtra g b a re n  
K a s s e n q u ittu n g e n  g e lie fe rt, gegen deren  R ü ckga b e  d ie  neuen A k t ie n  v o m  
25. Oktober 1927 ab ausgegeben w e rd en . D ie  B ezugsste llen  s in d  b e re c h t ig t ,  
a be r n ic h t  v e rp fl ic h te t ,  d ie  L e g it im a t io n  des V orze ige rs  d e r K a s s e n q u it tu  ngen 
z u  p rü fe n .

D ie  B ö rs e n e in fü h ru n g  d e r neuen S ta m m a k tie n  w ird  b a ld m ö g lic h s t b e a n tra g t 
w erden .

Berlin, den 27. September 1927.

Elekiricitäts- Liefenmgs -  Gesellschaft.

Allgem eine Elektri
Die außerordentliche Generalversammlung unserer Ge­

sellschaft vom 19. September 1927 ha t beschlossen, das Grund­
kap ita l um 30 000 000 RM  auf 186 250 000 RM  durch Ausgabe 
von 300 000 Stück neuen auf den Inhaber lautenden Stamm­
aktien zu je  100 RM, welche vom 1. Oktober 1927 ab gewinn­
berechtigt sein und im  übrigen den alten Stammaktien gleich­
stehen sollen, zu erhöhen. Die neuen Stammaktien sind von 
einem Konsortium  unter Ausschluß des gesetzlichen Bezugs­
rechts der Aktionäre m it der Verpflichtung übernommen wor­
den, hiervon einen Teilbetrag von 23 625 000 RM den Inhabern 
der alten Stammaktien im  Verhältnis von 6:1 und den In ­
habern der 6% Vorzugsaktien und der Vorzugsaktien L it.  B 
im  Verhältnis von 10:1 zum Bezüge anzubieten.

Nachdem der Kapitalerhöhungsbeschluß sowie dessen 
Durchführung in  das Handelsregister eingetragen worden 
sind, fordern w ir unsere Aktionäre auf, das Bezugsreelit unter 
folgenden Bedingungen auszuüben:

Die Anmeldung ha t bei Vermeidung des Ausschlusses

bis zum 19. Oktober 1927 (einschließlich)
in  Berlin bei der Berliner Handels-Gesellschaft, 

bei der Dircetion der Diseonto-Gesellschaft, 
bei der Darmstädter und Nationalbank Kommandit­

gesellschaft auf Aktien, 
bei der Deutschen Bank, 
bei der Dresdner Bank, 
bei dem Bankhause S. Blcichröder, 
bei dem Bankhause Delbrück Schickler &  Co., 
bei dem Bankhause Hardy &  Co. G. m. b. H.,

in  Breslau bei der Direction der Disconto-Gesellschaft F iliale 
Breslau,

bei der Darmstädter und Nationalbank Kommandit­
gesellschaft auf Aktien F iliale Breslau, 

bei der Dresdner Bank Filia le Breslau, 
bei dem Schlesischen Bankverein F ilia le der Deutschen 

Bank,
bei dem Bankhause E. Heimann, 

in  F rankfu rt a. M. bei der Direction der Disconto-Gesellschaft 
F ilia le F rankfu rt a. M.,

bei der Darmstädter und Nationalbank Kommandit­
gesellschaft auf Aktien F ilia le F rankfurt (Main), 

bei der Deutschen Bank Filia le Frankfurt, 
bei der Dresdner Bank in  F rankfu rt a. M., 
bei dem Bankhause Gebrüder Sulzbach, 

in  Hamburg bei der Darmstüdter und Nationalbank Kom ­
manditgesellschaft auf Aktien F ilia le Hamburg, 

bei der Deutschen Bank Filia le Hamburg, 
bei der Dresdner Bank in  Hamburg, 
bei der Norddeutschen Bank in  Hamburg,

iciiäis -  Gesellschaft
in  Köln bei der Darmstädtcr und Nationalbank Kommandit­

gesellschaft auf Aktien F iliale Köln, 
bei der Deutschen Bank Filiale Köln, 
bei der Dresdner Bank in  Köln,
bei dem A. Seliaaffhausen’sehen Bankverein A.-G., 
bei dem Bankhause A. I.cvy, 
bei dem Bankhause Sal. Oppenheim jr .  &  Cie., 

in  München bei der Direction der Disconto-Gesellschaft F iliale 
München,

bei der Darmstädter und Nationalbank Kommandit­
gesellschaft auf Aktien F ilia le Münehen, 

bei der Deutschen Bank Filia le München, 
bei der Dresdner Bank Filiale München, 
bei dem Bankhause Merck, Finclr &  Co. 

zu erfolgen. Der Bezug is t provisionsfrei, sofern die Aktien 
—  der Nummernfolge nach geordnet —  ohne Gewinnanteil­
scheinbogen m it einem einfach ausgefertigten Anmeldeschein, 
wofür Formulare bei den Stellen erhältlich sind, am Schalter 
während der üblichen Geschäftsstunden eingereicht werden. 
F indet die Ausübung des Bezugsrechts im  Wege des B rie f­
wechsels sta tt, so w ird  die übliche Gebühr in  Anrechnung ge­
bracht werden.

A u f einen Nennbetrag von je 6 0 0  RM alten Stammaktien 
w ird ein Nennbetrag von 1 0 0  RM neuen Stammaktien gewährt. 
A u f einen Nennbetrag von je 3 0 0 0  RM 6 %  Vorzugsaktien 
und/oder Vorzugsaktien L it. B  entfä llt ein Nennbetrag von 
3 0 0  RM neuen Stammaktien, wobei die noch in  den Händen 
von Aktionären befindlichen Anteilscheine über Vorzugs­
aktien Verwendung finden können.

Der Bezugspreis von je  140 RM  fü r je  100 RM Nennwert 
neue Stammaktien zuzüglich Börsenumsatzsteuer (Kunden­
stempel) is t bei der Ausübung des Bezuges bar zu zahlen.

Beträge im  Nennwert von weniger als 600 RM alten 
Stammaktien oder 3000 RM  6% Vorzugsaktien und/oder 
Vorzugsaktien L it .  B  bleiben unberücksichtigt, indessen sind 
die Bezugsstellen bereit, die Verwertung oder den Zukauf 
von Bezugsrechtsspitzen zu verm itteln.

Gegen Zahlung des Bezugspreises werden, soweit die 
beziehenden Aktionäre M itglieder einer Eflektengirobank 
sind, die neuen A ktien  bis zu ihrem Erscheinen durch G ut­
schrift auf Jungschein-Konto, im  übrigen in  n ich t übertrag­
baren Kassenquittungen geliefert, gegen deren Rückgabe 
die neuen A ktien  vom 1. November 1927 ab ausgegeben 
werden. Die Bezugsstellen sind berechtigt, aber n ich t ver­
pflichtet, die Legitim ation des Vorzeigers der Kassenquittun­
gen zu prüfen.

Die Börseneinführung der neuen Stammaktien w ird  so­
bald als möglich beantragt werden.

Berlin, den 27. September 1927.

Allgemeine Elektricitäts - Gesellschaft.



b a r m e r  b a n k - v e r e i n
H IN S B E R G ,  F IS C H E R  &  C O M P .

Kommanditgesellschaft auf Aktien

Kapital und Rüdflage RM. 54 Millionen
-------Hauptverwaltung in Düsseldorf =====

N i e d e r l a s s u n g e n  an a l l e n  g r ö ß e r e n  P l ä t z e n  i n R h e i n l a n d  und  W e s t f a l e n

K  . von der heydt - Kersten ® Söhne, Elberfeld
» 'O n ^ rn c in u lIC n . Siegfried Falk, Düsseldorf, /  H. Schirmer, Cassel

eiserne
S C H R A N K

kann nicht verbrennen 
ist haltbarer als Holz* 
ist viel billiger als Holz 
ist slaubfrei-hygienifch 
und edel in  d e r Form

für  Fa b r ik * Bü r o  
b e h ö r d e n *h a u s
WOLF N ETTER&JACOB1-WERKE 
BERLIN W15-AMT BISMARCK8210

jEeuhänder Akfiengesellsdiafi
—5 rt<n W. Französische Straße 8

B u ch p rü fu n g  
G utach ten  

H in te rleg u n g sste lle  
A ktien  V ertretung  

L iq u id atio n  
H o ld in g -A u fg a b e n

W irt <4, I n s b e s o n d e r e :
y 8 aftBdie Beratung -  Organisationsfragen

Denisie
Ton-d Sieinzeng Werke
A k t i e n g e s e l l s c h a f t

in C harlo tten b u rg .

Nom. RM 2 5 0 0 0 0 0 .—
neue Stam m aktien

1500 S tü ck  N r. 1 — 1500 über je  
RM 1000 -

10000 S tü ck  L it. A  N r. 6001 — 16000 
über je  RM 100.—

sind an der hiesigen Börse zum 
Börsenhandei zugelassen.

Berlin , im August 1927.

Gebr. Arnhold

Nahtlose, nichtrostende säure- u. hitzebeständige Rohre

^ a d i a t o r e n  aus nahtlosen 
Mannnesmannrohren

Grob-, Mittel- u. Feinbleche 
Rohre jeder Art



DRESDNER BANK
O i r e k t i o n i  B erlin  W  8 , B e h re n s tra ß e  

Niederlassungen In rund 90 Städten 

Amsterdam : Proehl A Gutmann, Commandite der Dresdner Bank

D E U T S C H E  
O R I E N T B A N K

D irektion : B erlin  W  5 6
Hamburg, Konstantinopal, Smyrna, Calro,

Alexandrien

D E U T S C H ­
SUD A M E R IK A N IS C H E  

BANK
D ire k tio n : B erlin  W 8

Hamburg, Madrid, Buenos Aires, Rio de 
Janeiro, Sao Paulo, Santos, Asuncion, 
Santiago (Chile), Valparaiso, Mexico (Stadt)

1 e is e n b ü h n m u t e r m l . - i j f -  -
! LEIHANSTALT g.m . b h .
1 BERLIN NW7/UNIVERSITÄTSSTR.3b

F e r n r u f :  B e r l i n  Z e n t r u m  3 2 9 3

: Drahtanschrift: mag, B e r l i n  

1 * BEMBERG
SEIDE

i V E  R M  1 E T U  N  G
W e ic h h e it und G riff

: v o n

Feiner m ild e r G lanz

normalspurigen
Das E benb ild  de r N a tu rse ideoffenen und gedeckten Guterwagen,

insbesondere Kesselwagen,̂ ¡Varme-
j schutzwagen, Schnellentladewagen J. P. BEMBERG A.-G.

und sonstigen Spezialwagen aller A.rt. B A RM EN -R ITTER SH AU SEN
G e g r ü n d e t  1792 | A k t . - Ges.  s e i t  1897


