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neue Kampf gegen die Oluslandsanielijen

Der Kampf gegen die Auslandsanleihen der o6ffentlichen Korperschaften

ist in ein neues Stadium getreten.

Der Reparationsagent wendet sich gegen

die Landeranleihen, weil die Lander fir die Reparationsschuld mithaften.

Das amerikanische Schatzamt hat Bedenken, daRR diese Anleihen

nicht

produktiv seien, und macht sich damit das alte Argument des Reichs-
hankprasidenten zu eigen. Der ReichsbankPrasident selbst fuhrt immer
andere Grinde fur seine Aktion an und hat jetzt einen neuen VorstoR3 gegen

die Stadte unternommen.

Da das fremde Kapital nicht entbehrt werden

bann und &6ffentliche Anleihen im Ausland am leichtesten zu placieren sind,
muf dieser Kampf, der den deutschen Kredit einer unerwiinschten Belastungs-

probe aussetzt, aufgegeben werden.

Gegen eine allzu freigebige Ausgabe-

wirtschaft der Kommunen sollte man andere Mittel anwenden.

Gegen .
deutscher zunehmende Auslandsverschuldung
Zeit (lre; 'dim lhoher Korperschaften werden zur
K9%inen noe/ﬁarsrchiedene Aktionen gefuhrt. Dazu
englisch U Ule ausfedehnten Erdrterungen in der
gerade da ameiakanischen Presse, die nicht
tadifitenn kn fragen, das internationale Kapi-
leihen U )CUTn zur Zeichnung deutscher An-
Steilen & Uregen- Wenn auch manche deutsche
offenbar L-amp-agne der auslandischen Presse
werden | n * ungern sehen, so mul3 doch gesagt
durch eine ceuscie Kredit in der Welt hier-
setzt wird°r Unern>dnschten Belastungsprobe ausge-

Kritik ji aiBlna®” am harmlosesten erscheint die
hingen kurz *Cr Generalagent fiir Reparationszah-
ten Staat M llac” se”ler Rickkehr aus den Vereinig-
Prospekt” | &n e*n*gen Angaben gelbt hat, die im
Uber 30 vni "roz. Preullischen Ausléandsanleihe
PreuBens fi' |°nen Dollar uber die Mithaftung
handelt SK]|r,f le Reparationen enthalten waren. Es
heit, deren ‘er Uln eine mehr formale Angelegen-
rikaniscilen, erie}le Bedeutung auch von den ame-
verauschinrri nilss'Onshdusern nicht sonderlich hoch
Vertrags b Wirc™ k)er Artikel 248 des Versailler
von AbandeiT” kekanntlich, daR unter Vorbehalt
sion alle YprinKen durch die Reparationskommis-
Beiches und *7°~caiswerte und Einnahmequellen des
Zahlung der r 'T ~an.er an erster Stelle fur die Be-
mung durch jBarationen haften. Ob diese Bestim-
hat oder nicht » .awesplan ihre Geltung verloren
sie nicht mehr~~ ~ dle Dinge jetzt Begen, besagt
Leistungen na |, j ' "“enn da fir die samtlichen
Sicherheiten | ni Londoner Protokoll Spezial-
die Leistungen SG i w°rden sind, und insbesondere
pfandeten Ein”a °m ““hshaushalt durch die ver-

nach der bi men TlI'c "t nur -gedeckt, sondern
lengen Einnahmeentwicklung weit

Uberdeckt sind, braucht es den auslandischen
Zeichner nicht zu storen, wenn daneben die alte
Garantie des Landes PreuBen weiter bestehen bleibt.
Fir die Transferierung der von Preuflen angesam-
melten Zinsen und Tilgungsquoten in fremde Wah-
rung ist der Artikel selbstredend kein Hindernis. Es
sollte also nicht schwierig sein, in Verhandlungen
m it dem Reparationsagenten und dem Emissionshaus
eine Fassung zu finden, die selbst nach den voraus-
gegangenen Erodrterungen dem Zeichner Vertrauen
einfloBt und den Winschen des Agenten gerecht
wird. Ob freilich, wenn hieriber eine Einigung er-
zielt wird, die Auflegung der PreuBenanleihe im
gegenwartigen Zeitpunkt bankgeschéftlich fur ange-
bracht gehalten werden kann, das ist eine ganz
andere Frage.

Nicht in unmittelbarem Zusammenhang mit die-
sem Vorgehen des Reparationsagenten steht die
neueste Stellungnahme maflgebender amerikanischer
Regierungsinstanzen zu der Auslandsverschuldung
der deutschen offentlichen Korperschaften; nach
allem, was man hort, ist -diese Stellungnahme zwar
nicht formgerecht, aber unverhohlen den in Betracht
kommenden amerikanischen Emissionsfirmen zur
Kenntnis gebracht worden. Das muf3 man ernst
nehmen. Denn -wenn sich auch z. B. im Falle der
deutschen Kalianleihe gezeigt hat, dall Hoov-ers Ein-
spruch, der mit der Abneigung gegen die Monopol-
politik der deutschen Kalierzeuger begrindet war,
das amerikanische Kapital nicht gehindert hat, sich
auf Umwegen doch an dieser Emission zu beteiligen,
so kann doch kein Zweifel -daran bestehen, daB ein
Einspruch des Staatssekretars Mellon, Hoovers Kolle-
gen im amerikanischen Schatzamt, fir Deutschland
von den unangenehmsten Folgen ware. Mellon
wendet sich nicht nur gegen eine einzelne deutsche
Anleihe, wie etwa die preulRische, sondern gegen eine
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ganze Kategorie und obendrein gegen die weitaus
nachtigste, in den USA am leichtesten placierbare:
gegen die o6ffentlichen Emissionen. Wahrend sich
die Differenzen Uber den Artikel 248 lediglich auf die
Lander, die neben dem Reich allein fir die Repara-
tionsschuld haften, nicht aber auf andere 6ffentliche
Korperschaften beziehen kénnen, scheint sich die Ab-
neigung der offiziellen Stellen in Amerika auch auf
die Kommunai-Anleihen zu erstrecken. Uber die
Motive dieser Abneigung sieht man noch nicht klar,
aber es ist daran zu erinnern, dal schon einmal, zu-
falligerweise ebenfalls nach einem Besuche des
Reichsbankprasidenten in den Vereinigten Staaten,
von dort Meldungen kamen, die von einer Mi3stim-
mung gegen deutsche oOffentliche Auslandsanleihen
sprachen. Mag es sich um machtpolitische, repara-
tionspolitische oder rein wirtschaftliche Bedenken
handeln, man mochte hoffen, daR es den deutschen
Stellen auch diesmal gelingen werde, diese Bedenken
zu zerstreuen. Es lieRBe sich vorstellen, daB auch in-
direkte Einwirkungen des deutschen Reichsbank-
prasidenten dazu beitragen kdnnten, eine Sperre des
amerikanischen Marktes fur solche Anleihen abzu-
wenden.

Dazu ware es allerdings notwendig, dalR man sich
zunachst in Deutschland selbst dartber klar wird,
was man eigentlich will. Erst in der vorigen Woche
hat der Reichsbankprasident — und damit kommen
wir jzu der dritten Aktion — einen neuen scharfen
Vorsto3 gegen jdie o6ffentlichen Auslandsanleihen
unternommen. Er sucht jetzt offenbar das Reichs-
kabinett fir seine Auffassungen zu gewinnen und
eine Anderung der Kompetenzen und Richtlinien der
Beratungsstelle beim Reichsfinanzministerium durch-
zusetzen, deren Kontrolle bekanntlich die o6ffent-
lichen Auslandsanleihen, allerdings nur die lajig-
fristigen, unterliegen. (Die kurzfristigen und indi-
rekten entzogen sich bisher der Uberwachung. Sie
sollen im Laufe des Jahres jstark angeschwollen
sein — auch das eine Folge jder Sperre gegen lang-
fristige Anleihen im ersten Halbjahr.) Wie weit
dem Reichbankprasidenten das gelingt, muf3 man ab-
warten. Das Reich"mir.tsch&ftsmmi&terium. das seine
Ansichteh in einer besonderen Denkschrift nieder-
gelegt hat, teilt die pessimistische Auffassung djer
Reichsbankleitung in der Frage der Auslandskredite
nicht. Es vertritt vielmehr den Standpunkt, dafl
Deutschland den Kapitalimport zum Um- und Aus-
bau seiner Wirtschaft dringend bendtigt und keine
unsolide Finanzwirtschaft betreibt, sofern das Aus-
landskapital zur Steigerung der Leistungsfahigkeit
der deutschen Wirtschaft angemessen beitragt. Die
Denkschrift des Reiohswirtschaftsministeriums wird
bei den Beratungen natirlich eine besondere Rolle
spielen. Inzwischen hat auch schon eine direkte
Fuhlungnahme zwischen dem Reichsbankprasidenten
und den Vertretern der Stadte stattgefunden, an der
insbesondere diejenigen Kommunen beteiligt waren,
die, wie Frankfurt a. M., KoéIln und Breslau, vor dem
Abschlu3 groBerer Auslandsanleihen stehen. (Frank-
furt a. M. hat in dem Submissionsverfahren, das es

zur Erlangung des giinstigsten Gebots einschlagen z11
sollen glaubte, eine Offerte einer amerikanischen
Bank fir die beabsichtigte Anleihe von 14,5 Millio-
nen Dollar erhalten, deren Bedingungen sogar noch
etwas gunstiger sind, als die der vorlaufig sistierten
preuBischen Anleihe.) Bei diesen Auseinander-
setzungen zwischen Reichsbank und Stadten scheint®

Die ganze wirtschaftliche Entwicklung Deutsch-
lands, nicht nur das nachste Schicksal der gegen-
wartigen Konjunktur, hangt in so hohem MaRe von
der Hereinnahme auslandischen Kapitals ab, dal es
nicht langer angeht, die Offentlichkeit im unge-
wissen daruber zu lassen, welches die wahren
Grinde sind, die Dr. Schacht Eei seinem Kampf
gegen die offentlichen Auslandsanleihen leiten. Wohl
sind zahllsse Offentliche und nichtoffentliche AuRe-
rungen von ihm Gber die deutsche Auslandsverschul-
dung bekannt. Aber da er einmal dies, einmal jenes
Argument in den Vordergrund geschoben hat, kdnnte
man fast glauben, der Reichsbankprasident, der die
treibende Kraft bei dem innerdeutschen Vorgehen
gegen die Auslandsanleihen bildet, wisse selbst nicht
genau, worauf er seine Abneigung grindet. Efiimaf
hmRt esTdxe Reichsbank wolle produktive Auslands-
anleihen nicht unterbinden, dann aber stellt sich
heraus, daBl sie gegen die Preuen-Anleihe gestimmt
hat, obwohl sie die Produktivitat ihres Verwendungs-
zwecks nachtraglich in einem Communiqué aus-
dricklich anerkannt hat. Dann wird gesagt, mah'
rungspolitische Gesichtspunkte seien maRgebend-
Urspringlich hatte der Reichsbankprasident die Auf-
fassung vertreten, die Auslandsanleihen wirkten sich
im Augenblick ihres Hereinkommens stérend auf
die Preis- und Geldwert-Entwicklung aus. Davon
ist heute nicht mehr die Rede. Statt dessen werden
die Besorgnisse starker betont, daR sich bei der
dereinstigen Rickzahlung der Auslandsanleihen
Schwierigkeiten hinsichtich der Beschaffung der
erforderlichen Devisen ergeben kénnten. Man kann
nicht glauben, daR an kundiger Stelle wirklich di*
Auffassung vertreten wird, Deutschland vermocht«
die drei Viertel Milliarde jahrlich, die fur die Ver
zinsung und Tilgung der deutschen Auslandsanleihei
erforderlich sind, nicht aufzubringen. Zwar weicher
die Meinungen Uuber die Transferierbarkeit inlan
discher Kaufkraft an das Ausland voneinander ab»
aber wenn auch bezweifelt wird, ob die Ubertragung
der gesamten Dames-Annuitat von 2% Milliarden an
die Glaubiger durchfihrbar sein wird, so wird doch
niemand bestreiten, dalR eine gewisse Steigerung cle3
Devisenaufkommens maoglich ist. Da nun zuerst der
heimische Devisenbedarf gedeckt werden muR»
gleichviel ob er von o6ffentlicher oder privater Seite
geltend gemacht wird, da jedermann in Deutsch-
land, der Devisen bendtigt, sie kaufen kann, «er
Agent aber bei seinen Transaktionen nach den be-
kannten Klauseln des Dawesplans auf die deutsche
Waéahrung Riucksicht zu nehmen hat, so mul3 man €S
fur unwahrscheinlich halten, da wirklich diese Be-
denken den Ausschlag geben. Von auslandischer
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Seit©
AUs? Wird vielfach, das Argument vorgetragen, die

iver*Z ST ihen w“r(”en>soweit sie nicht produk-
tiv v[6C Gn & enen>eine Sabotierung der Repara-

deuts u® en bedeuten, weil der Dienst fur sie die
UbdsvC ,aMungsbilanz iber Gebihr vorbelaste.
Erwac auch der Reichsbankprasident solche

7,-x "linSen angestellt hat, wiewohl er vor einiger
land du~~fAnteilige Beflirchtung hegte, dal Deutsch-
Ren« r' Hereinnahme auslandischer Anleihen den

dieserip KinSranS”er Gber Gebuhr erleichtere. Aber
Angriffl ersPri°he in der Begriindung der standigen

scheinen f6gen c&'e Offentlichen Auslandsanleihen

au <+ U i°C darauf hinzudeuten, daR man eine
nickt besitzt.
Reicht , 611 v°Rcs Verstandnis dafur, daR die

gebaru » n”~'eEntwicklung der 6ffentlichen Finanz-
Besorgnis ' eu*scMands mit Sorge beobachtet. Ilhre
geteilt » jlCeser Hinsicht wird von weiten Kreisen
__ i 7 UJf Einsichtige sind sich dariber im klaren
Ronsa'e*t” 8 S£d dem letzten Report des Repara-
"Titcr 611 ' daR es verhangnisvoll wéare, wenn
Sahor,| T -7 bisher, jede Einnahmesteigerung zu Aus-

Hch?sSIWb fuhrt. Auch muB sich die &6ffeut-
hygiert* J ~@ der Verwirklichung ihrer sozialen,
nnbed' liin ' “u”ure”en und &sthetischen Wunsche
durfen ~ , GScMran/cung auferlegen. Die Kommunen
schuh]ulWC i~ er durch die Inflation bewirkten Ent-
nehmen” 1Cr “didte nicht uferlos Anleihen auf-
Schlage | Je<*e erwriinschte Verbesserung mit einem
diesem 7¢')rc .adhren. Aber wenn man auch in
mulR m "L Ind der Reichsbank Ubereinstimmt, so

kadmpfer1 rv”~ ~'e von ihr gebrauchten Mittel be-
‘ Uie Reichsbank greift die Auslandsan-

leihen heraus und bereitet ihnen Schwierigkeiten.
Man kann aber das deutsche Finanzproblem nicht
von der Seite der o6ffentlichen
her aufrollen. Damit wird mehr verdorben als
genitzt. Immer aufs neue muBl die Frage wiederholt
werden, was gewonnen wird, wenn man eine billige
Kommunalanleihe im Ausland unterbindet, und
damit bewirkt, daB sie im Inland aufgelegt wird, so-
bald dazu irgendeine Mdglichkeit vorhanden ist —
also bewirkt, daBR der heimische Kapitalmarkt sich
erneut verknappt und andere Kapitalsucher, die der
Kontrolle der Beratungsstelle nicht unterliegen, auf
diese Weise gezwungen werden, ihren Bedarf im
Ausland zu befriedigen (wie das an der riesigen von
der Reichsbanilc nicht beanstandeten, im Inland auf-
gelegten Reichsanleihe vom Februar studiert werden
kann). Nichts ist damit geholfen: an der Gesamt-
verschuldung &andert sich nicht das geringste, und
eine etwaige Verschwendung durch die 6ffentliche
Hand wird ebenfalls nicht behoben. Statt die bis-
herige Politik der untauglichen Mittel weiter fortzu-
setzen und damit die Aufmerksamkeit nur vom Zen-
tralproblem abzulenken, tdte man besser, die Anstren-
gungen direkt darauf zu richten, daB die Reform
der offentlichen Ausgabenwirtschaft rechtzeitig in
Angriff genommen wird. Aber man mache nicht die
Auslandskredite, nur weil sie, und andere finanzielle
MaRnahmen aber nicht in den Machtbereich der
Reichsbank fallen, zum Sindenbock, sondern sorge
nach Mdglichkeit dafiir, da das durch die standigen
Attacken in Deutschland selbst geschiirte Trommel-
feuer gegen die offentlichen Auslandsanleihen end-
lich aufhore.

Auslandsanleihen

Obmttlantfrfie Oecfidjecungdpto&kim

Oott JJcof. Ix. Otfcefl iHIaned, 3.3. HJaffjington

Hie amerikanische Versicherungsmissenschaft wird beherrscht von der Viel-
gestaltigkeit der Gesetzgebung in den 48 EinzelStaaten. Neben der Diskussion
dieser Vorschriften und der Vorschldage zu ihrer Anderung beschéaftigt man
sich viel mit der sozialen Versicherung, die nur in Ansédtzen vorhanden ist,
und kampft fir oder gegen die zwangsweise Einfihrung einer Haftpflicht-

nersicherung der Automobilbesitzer.

Wichtige Einzelfragen sind die Wetter-

versicherung und die Ausbildung der Versicherungsagenten.

Es 1& schwer

Schwierigke + f ZU saSen> ob die Zahl und die
Versichern* + er Embleme auf dem Gebiet der
Maximum ynl\ Z'nem Lande gréRer ist, das ein
einem Lande e eis*cEerungen aufweist, oder in
kuranz. Wennmi* ®er*nger Verbreitung der Asse-
das versicher man.von solchem Gesichtspunkt aus
einigten Staat Eand der Welt, die Ver-
nicht auf einend brachtet, stoRt man jedenfalls
verbliffencien Ar°Ben Mannigfaltigkeit und der
entsprechenden rt?Uenz SBiner Versicherungspolicen
vielgestaltig auch ~°b® mhaufunS, so lebhaft und

Hagen jeder A + Erdrterung von Versieherungs-
r standig hier sein mag.

Aber es ist auffallend, daB nur verhaltnismaRig
wenige groRe Tageszeitungen der Versicherung die
Aufmerksamkeit schenken, die sie bei ihrer wirt-
schaftlich wie finanziell und sozial GUberaus grof3en
Bedeutung fur alle Kreise der USA beanspruchen
darf. Nur zwei oder drei der groBRen New-Yorker
Tageszeitungen haben eine standige Versicherungs-
Rubrik und Fachleute in ihrem Redaktionsstab. In
dieser Beziehung kann man also in Deutschland
nicht viel von Amerika lernen. Um so ausgebrei-
teter ist die Versicherungsfachpresse, die einige vor-
treffliche, inhaltsreiche Organe in New York wie in
Chicago und in San Francisco besitzt.
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Die Art eines dieser Fachorgane deutet eines der
auch fur den deutschen Beobachter interessantesten
Probleme an: die Vielheit der Versicherungsgesetze.
Diese taglich im Umfang von durchschnittlich acht
Druckseiten erscheinende Zeitschrift enthalt namlich
nichts anderes als die in den 48 Staaten nebst den
vier Territorien beantragten Anderungen oder Er-
ganzungen der Yersicherungs-Aufsichtsgesetze, um
die Versicherer hieriber zu orientieren und ihnen
die Moglichkeit einer etwaigen Stellungnahme dazu,
meistens wohl dagegen, zu bieten. Wer die keines-
wegs immer vor dem vernichtenden Urteil eines
Ethikers sicheren Praktiken amerikanischer Parla-
mentsmitglieder kennt, braucht kaum n&her dar-
Uber aufgeklart zu werden, um was fiir Geschéafte
es sich bei diesen Antragen oft handelt. Aber gerade
weil mit 48 verschiedenen Gesetzen oder vielmehr
der Mdglichkeit, 48 Gesetze immer wieder zu &andern,
mehr Geschéafte von mehr Leuten gemacht werden
kénnen, als wenn es nur ein einziges Aufsichtsgesetz
gabe, erscheint vorlaufig das auBerst wichtige Pro-
blem einer Vereinheitlichung kaum weniger schwer
|I6sbar als eine solche fur 48 europaische Staaten.
Das ist zu bedauern, weil die Unifikation der Staats-
aufsicht weniger Arbeit und weniger Kosten fiur
Versicherer, Versicherte und Staaten bedeuten
wiirde.

Dieses Durcheinander, Auseinander und Gegen-
einander der Gesetzgebung macht sich nicht minder
peinlich fuhlbar innerhalb des einzigen in den USA
vorhandenen zur Sozialversicherung in engerem
Sinne zu rechnenden Zweiges, der im Effekt als
Arbeiter-Unfallversicherung anzusehenden Unter-
nehmer-Haftpflichtversicherung. In acht Union-
staaten ist diese ausschlieBlich staatlich organisiert,
in vier fehlt Gberhaupt jedes Entschadigungsgesetz,
in den Ubrigen 36 herrschen die verschiedensten
Vorschriften sowohl tGber die Entschadigungspflicht
der Unternehmer wie Uber die Mdglichkeit einer
Versicherung dieser.

Die Bestrebungen zur Einfihrung einer sozialen
Zmangs-Krankenoersicherung sind seit Verwerfung
eines darauf gerichteten Gesetzvorschlags von 1920
durch die mit dem damals naturgemall héchst
wirkungsvollen Schlagwort made in Germany be-
triebene Propaganda vorlaufig aussichtslos, ebenso
wie die zur Einfihrung von Arbeitslosenversiche-
rungsgesetzen. Eine Invalidenversicherung scheint
bisher wenigstens der Mentalitdt des amerikanischen
Arbeiters wenig zu liegen, wohl aber strebt er nach
Altersrenten. Das ganze Problem der Sozialversiche-
rung dirfte erst dann akut werden, wenn nicht mehr,
wie es jetzt noch haufig der Fall ist, in Amerika
zwei Unternehmer hinter einem Arbeiter herlaufen,
sondern wie bei uns zehn Arbeiter hinter einem
Unternehmer. Inzwischen begnigt sich die organi-
sierte Arbeiterschaft damit, fur die von ihr neu
errichtete Gemerkschafts-Lebensversicherungs-An-
stalt zu werben. Aber bis diese den hochkapita-
listischen alten Mammutgesellschaften mit vorbild-
lichem sozialem Gesundheitsdienst fuhlbar Kon-

kurrenz machen kann, wird sich in den USA
viel &ndern missen.

Stark diskutiert wird hier ein anderes, auch fiur
die europaischen Lander mehr oder minder brennen-
des Problem, bei dem gleichfalls der Staat eine ge-
wisse Rolle zu spielen hat, namlich die Automobil-
Haftpflichtversicherung, und zwar die Frage ihrer
zivangsmeisen Einfuhrung. Da die Vereinigten
Staaten von den 27% Millionen Autos, welche die
W eltstatistik als 1927 vorhanden aufzahlt, 22 M illi-
onen besitzen, — mithin mehr Autos als Telephone —
so ist es nicht ausgeschlossen, dalR an der hier in Be-
tracht kommenden Angelegenheit fast so viel Ameri-
kaner interessiert sind, wie am Alkoholverbot. Aber
es sieht nicht so aus, als ob dieses beseitigt oder
jenes Gesetz obligatorischer Kraftfahrzeugversiche-
rung in absehbarer Zeit kommen wird. Der Wider-
stand dagegen ist besser organisiert als die Propa-
ganda dafiir. Die Versicherer, obwohl sie doch durch
ein solches Gesetz eine ungeheure Zunahme ihrer
Policen zu erwarten hatten, da bisher nur eine
Minderzahl Autobesitzer sich gegen Haftpflicht ver-
sichert hat, wollen nichts davon wissen; sie beflirch-
ten einen Annahmezwang fur alle Risiken und zu-
gleich eine staatliche Pramienregulierung, zumal
diese kein Novum fir Amerika wére, wo sie bereits
seit langem in vielen Staaten fur die Feuerversiche-
rung existiert, — was aber erfreulicherweise nicht ge-
hindert hat, dall es den Feuerversicherungs-Aktien-
Gesellschaften gut geht, und ihre Aktien sehr gesucht
sind. Vielleicht einigt man sich auf dem Mittelmeg,
den ein Staat beschritten hat: Verpflichtung jedes
Autobesitzers zur Hinterlegung einer Kaution fir
Haftpflichtfalle, sei es in bar, sei es in Form einer
VerSicherungspolice.

Von besonderer Bedeutung nicht nur fir die Land-
wirtschaft Amerikas ware die Losung des Problems
der verschiedenen Wetterversicherungen. Zwar
weisen die USA von diesen mehr Arten auf als
andere Lander: es finden sich hier Hagelversicherung,
Sturm- und Wirbelwindversicherung (man pflegt
diese beiden gesondert zu behandeln), Regenversiche-
rung und auch Uberschwemmungsversicherung. Aber
es fehlt diesen Zweigen, abgesehen vielleicht von dem
vorletzten, in einem internationalen Pool auch unter
deutscher Beteiligung betriebenen, die solide wissen-
schaftliche Grundlage. Es geht natirlich nicht an,
dalR Feuerversicherer die Grundséatze fir die Pra-
mienberechnungen ihres Zweiges auf die Sturm-
versicherung Ubertragen, wenn sie nicht entweder
selbst von einem Orkan hinweggefegt werden wollen,
oder aber das Risiko laufen, keine Abnehmer ihrer
Policen ;zu finden. Die Forschungen des mit exaktem
meteorologischen Material arbeitenden Sturmver-
sicherungsbiiros z. B. haben bisher auffallend wenig
Beachtung gefunden.

Lehrreich auch fir Deutschland ist die Tatsache,
dalR man sich gelegentlich Kopfzerbrechen dariber
macht, was fir Personlichkeiten berufen seien, an
der Spitze der groRen und groBten Versicherungs-
unternehmungen, namentlich der Lebensbranche zu

recht
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stehen, weil es namlich nicht gar zu selten vorkommt,
A . e*n Nichtfachmann mit der Leitung betraut

Andere, kleinere Probleme, sind, wie schon friher,
neuer ings fiufgetaucht; idie (in Deutschland ihre
an~f'i"e ~ nchen’ «eien nur die folgenden kurz
ftnge Ghrt: der Ubergang von Beamten der Versiche-
rungs-Staatsaufsicht, nachdem sie in ihrer amt-
sch » Nie Verhédltnisse zahlreicher Gesell-
ig a/,en ®enau kennengelernt haben, in die gut
bra& }|len ~"ens”e einer dieser Gesellschaften. Ein
N j” bares Mittel dagegen weil man so wenig in

banc*T'07'* 1 W*e *n Mitteleuropa. Oder: die Ver-
s- elbstoerSicherung und ihre Behandlung vom
kaiu 2er Staatsaufsicht. Hier war die ameri-
ha|3C"e Gesetzgebung mutiger als die deutsche und
, wenigstens teilweise eingegriffen. Oder: eine
sicht"Q ®recKeinung von Grenzfallen der Staatsauf-
. ' Garantieleistungen im Zusammenhang mit
uiind We”cben Kauf- oder Leihvertragen zum
i sten in versicherungsahnlicher Art. Hier
unkt die Spruchpraxis der Gerichte nicht
tj *?er aK bei uns, ob es sich um aufsichtspflich-
ASicherung handelt oder nicht.
AuR lieh eei auf eine Parallelerscheinung im
De i c fnSt bingewiesen. In Amerika wie in
sierten V °d bn<®en w/r ™ ~ren Kreisen der organi-
Werte R ers’cferunSsaSenten das sehr anerkennens-
Fortb | eSteben nach Hebung des Standes durch

Zu v." U™ wle uueh durch Kennzeichnung der
Se origkeit zu einem anerkannten Verband, der

MAGAZIN DER WIRTSCHAFT 1521

die Aufnahme seiner Mitglieder von gewissen Vor-
aussetzungen abhangig macht. Es besteht aber der
wichtige Unterschied zwischen amerikanischen und
deutschen Versicherungsagenten, dalR erstere, ebenso
wie die Versicherungsmakler, konzessionspflichtig
sind; es ware daher hier viel leichter, nur aus-
reichend vorgebildete und auch sonst qualifizierte
Persdnlichkeiten in den Agentenberuf zuzulassen.
Die Agenten-Organisationen, teilweise sehr gut ge-
leitete und einfluRreiche Verbande — sie zahlen
viele Wahler! — drangen auch hierauf hin,
winschen insbesondere, dalR da, wo schon Pri-
fungsvorschriften fir die Zulassung bestehen, diese
nicht nur als leichte Formsache behandelt werden:
ein Verband plant neuestem? die Errichtung einer
Art Fachhochschule mit dem Recht zur Verleihung
eines akademischen Titels an die erfolgreichen Be-
sucher.

Allein auch ohne Schaffung einer neuen Lehr-
statte hatten viele die Mdglichkeit zur Ausbildung
und Fortbildung auf dem Gebiete des Versiche-
rungswesens. In weit starkerem Umfang, als es in
Deutschland ublich ist, bildet die Versicherungs-
lehre einen Gegenstand des Unterrichts, insbeson-
dere auch an Universitaten, denen oft eine Art
handelswissenschaftliche Fakultdt u. a. mit Abend-
kursen angegliedert ist. Ungelost ist leider nur
jenseits wie diesseits des Ozeans das Problem, wie
die Lehrmdéglichkeiten von allen denen, die dafur
in Betracht kommen, auch als Lernmdglichkeiten
benutzt werden.

HteGecgang Ocs “ucfjgco™janodo

tJon 5r. Jdec 3cingd

Der deutsche TuchgroBhandel hat an Bedeutung verloren.
lung ist zurickzufihren auf den Verlust an Kapitalkraft

Diese Entmick->.
mahrend der

Inflationszeit, auf die Erstarkung und Konzentration seiner Abnehmerschaft
und auf den neuerlichen schnellen Wechsel der Mode. Der Tuchgrol3-

handel durfte

nicht in der Lage sein, seine Stellung

zurtickzuerobern,

mird aber im wirtschaftlichen Verteilungsproze auch in Zukunft nicht
voéllig zu entbehren sein.

hauf'0 In “er theoretischen Nationalékonomie
duktio 6rOrterte Frage, inwieweit der Handel pro-
Uehrli p6' ocer *n welchem Umfange er als ent-
ProzeR 66 Kn wirtschaftlichen Verteilungs-
ist far aflSgeschaltet werden kénne — diese Frage
Stapelw 611 (p‘uischen Tuchgrofhandel, sowohl in

tisch geword ~ &Ucb *n Modeartikeln, jetzt prak-

zweige (V°r !Jnie sin(l die in diesem Geschéafts-
bue an Veranderungen auf die Ein-
eine ganze if*]arraff zurickzufihren. Friher war
deutende A,f+ - V°U Grossisten in der Lage, so be-
kanten H' q r&Se Zu teilen, daR sie den Fabri-

weitem. ¢ Lfie T kU? den Absatz ihrer Waren in
spielte 1k e« ,abnabmen. Eine erhebliche Rolle

a ei das sogenannte ,Engagement". Die

Grossisten bestellten groe Posten, oft mehrere tau-
send Stlck, eines bestimmten Artikels, mit der Ab-
rede, dall der Fabrikant diese Ware fir niemanden
anders herstellen durfe. Durch groRRziigige Disposi-
tionen nahmen die Grossisten den Fabrikanten die
Kosten und vor allem das Risiko einer groRen Lager-
haltung ab. Ferner ermdglichte ihre wirtschaftliche
Starke es den TuchgroBhandlern vielfach, auf der
einen Seite den Fabrikanten kurzfristig zu bezahlen
und so in den Genul3 von Skonto und Vorzinsen zu
gelangen, auf der anderen Seite ihren Kunden
lange Zahlungsziele zu gewéahren. Man kann ohne
Ubertreibung sagen, daR hier der GroRhéandler viel-
fach geradezu der ,Bankier® seiner Kunden ge-
wesen ist, denn Kreditgewahrungen von zwolf
Monaten und langer gehdrten keineswegs zu de»
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Seltenheiten. Ja, es gab Firmen, bei denen durch
das Hinausdatieren der Rechnungen, d. h. der Ein-
raumung spaterer Valuten, Uberhaupt nur zwei
Termine im Jahre fir die Regulierung maRgebend
waren. So spielte der TuchgroBhandler eine bedeut-
same Rolle im wirtschaftlichen Leben, und es war
gerechtfertigt, daR er mit etwa 10% Aufschlag
kalkulierte.

Aber schon in dem Jahrzehnt vor dem Kriege
begann die Abnehmerschaft der Grossisten, soweit
sie in der Lage war, gréoBere Auftrdge zu erteilen
und mit kurzem Ziel zu zahlen, ihren Bedarf un-
mittelbar bei den Fabrikanten zu decken. Dies tat
vor allem die standig an Bedeutung zunehmende
Herren- und Damenkonfektion. Deshalb sah sich
schon damals eine Anzahl altangesehener Grof3-
handelsfirmen in zutreffender Voraussicht der
Entwicklung veranlaBt, ihren Betrieb einzustellen.

Wahrend der Inflationszeit schien sich der Tuch-
groBhandel wieder zu erholen. Die groBe Nach-
frage nach Sachwerten hatte eine solche Waren-
knappheit zur Folge, daB die Konfektiondre und
andere grolRe Verbraucherkategorien froh waren,
wenn es ihnen gelang, sich Gberhaupt — sei es auch
nur durch Vermittlung des GroRhandlers — in den
Besitz von Ware zu setzen. So konnte eine ganze
Reihe von Leuten, die in der Warenbeschaffung
findig waren, neue TuchgroBhandlungen eréffnen
und groRe Umséatze erzielen. Trotzdem ging der
TuchgroBhandel geschwacht in die Deflationszeit
hinein. Die meisten Grossisten hatten zwar erheb-
liche Papiermarkgewinne erzielt, waren aber durch
die Preistreiberei- und Devisengesetzgebung ver-
hindert worden, ihre Goldmarksubstanz zu ver-
mehren oder auch nur zu erhalten. Daher muf3ten
nicht nur die meisten dieser neugegriindeten Ge-
schafte liquidieren, sondern auch viele gute alte
Firmen verloren die Mdéglichkeit, in der bisherigen
Weise weiterzuarbeiten. Die meisten TuchgrofB3-
handler kdnnen jetzt nur noch kleine Auftrage er-
teilen, in zahlreichen Féallen beschranken sie sich
sogar auf die Aufnahme von Mustern und bestellen
erst, wenn sie entsprechende Auftrage ihrer eigenen
Abnehmer erhalten haben. Die fur den Zwischen-
handler der Vorkriegszeit charakteristischen Merk-
male frihzeitiger Bestellung, groBer Lagerhaltung,
kurzfristiger Zahlung beim Fabrikanten und lang-
fristiger Kreditgewahrung an den Abnehmer sind
verlorengegangen. Die Fabrikanten haben sich des-
halb vielfach veranlaRt gesehen, die bedeutenderen
Firmen des Einzelhandels unmittelbar zu beliefern.

Weiter ist die Lage der Grossisten durch die Kon-
zentration der Abnehmerschaft erschwert worden.
Vor allem hat ihnen die Zusammenballung der
groBen Warenhauskonzerne Abbruch getan, denn
diese Firmen, denen sich meistens noch kleinere
Provinz-Kaufhduser zu gemeinsamem Einkauf ange-
schlossen haben, decken ihren Bedarf unmittelbar
bei den Fabrikanten. Aber auch die kleinen D etail-
listen haben sich zum groRBen Teil zu Einkaufs-
verbanden zusammengeschlossen, weil sie glauben,
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den GroBhandel ausschalten zu missen, wenn sie
gegeniber der Konzentration der GroRbetriebe kon-
kurrenzfahig bleiben wollen. Eine im Mé&rz 1927 von
der Schriftleitung der ,Textil-Woche* verdffent-
lichte Zusammenstellung fihrt einige 30 Einkaufs-
verbande auf, denen vielfach mehr als 100 Detail-
listen angehdren. Der ZusammenschluR ist fast
immer in Form einer A.-G., G.m.b.H., oder
e.G. m.b. H. erfolgt. Das Gesellschaftskapital be-
tragt in vielen Fallen Gber 100000 RM. Diese Ver-
bande kaufen fiar ihre Mitglieder dbrigens auch
haufig fertige Herren- und Damenkonfektion,
Leinen- und Baumwollwaren, Trikotagen, Strimpfe
und so weiter.

Diejenigen GroRRhéandler, die mit Neuheiten in
Damenstoffen handeln, haben ferner infolge des
neuerlichen schnellen Wechsels der Mode und des
damit verbundenen Risikos gelitten. Deshalb miissen
auch die finanziell starken Grossisten dieser Art
heute im allgemeinen davon absehen, erheblichere
Bestellungen zu machen, ehe sie eigene Ordens er-
halten haben. Allerdings kann gelegentlich ein
spekulativ veranlagter Grossist, der eine Mode-
richtung vorausgesehen und dementsprechend dis-
poniert hat, bei pldtzlich stirmisch einsetzender
Nachfrage auch groBe Warenposten an die ver-
schiedensten Abnehmerkreise ginstig verkaufen.

Auch die MaRRschneidereien, die heute die Haupt-
abnehmerkategorie des Grossisten bilden, gehen
immer mehr dazu Uber, bei einer besonderen Gruppe
der Grossisten, den sogenannten Tuchversendern, zu
kaufen. Der Versender schickt zweimal im Jahre
an die Schneider eine Musterkollektion derjenigen
Stoffe, die er bereit ist, wahrend der ganzen Saison
auf Anforderung in jedem gewilinschten Male zu
liefern. Der Kunde des Schneiders trifft seine Aus-
wah!l auf Grund dieser Muster, und der Schneider
bestellt dann das erforderliche Mall bei dem Ver-
sender. Der Schneider braucht also nicht wie sonst
vom GroRhéandler Stoffe auf Vorrat zu kaufen, und
ihm wird das seine finanziellen Kréafte oft uber-
steigende Risiko der Lagerhaltung abgenommen.
Allerdings kauft der Schneider auf diese Weise
teurer als sonst. Denn der Versender, der flir seine
Kollektion viel Mustermaterial zerschneiden und in
den bemusterten Artikeln je nach dem voraussicht-
lichen Umfang seines Absatzes ein kleineres oder
groRBeres Lager unterhalten muf3, hat natirlich mit
einem hoheren Aufschlag zu kalkulieren als der
gewoOhnliche Grossist.

Wie sind nun die Aussichten des Tuchgrof3-
handels? Die Meinungen hieriiber gehen weit aus-
einander. Die Optimisten glauben, dal nur der
Krieg und seine Nachwirkungen den Rickgang des
TuchgroBhandels verschuldet hatten und daB die
Wiederkehr normaler Wirtschaftsverhéltnisse ihn
wieder zu seiner alten Bedeutung gelangen lassen
werde. Dagegen meinen die Pessimisten, der Tuch-
groBhandel werde seine Rolle bald ganz ausgespielt
haben. Die Wahrheit dirfte in der Mitte liegen.
Allem Anschein nach ist die Blitezeit des Tuch-
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g ofihandels voriber. Denn, selbst fir den unwahr-

einlichen Fall, daR ein erheblicher Teil der

wirdSIS'en W'eAer au Kapitalkraft erstarken sollte,
Ajlr S doch nicht maoglich sein, die wichtigste
lle,merkategorie, die Konfektion, als Kundin
fektT ZUgewMmnen>und zwar deshalb, weil die Kon-
V  10ri V°n zu J&hr an Bedeutung zunimmt,
weibl' das von der Damenkonfektion. Die
utehr 1 6 "Akraucherschaft geht namlich immer
, azu Uber, statt eines teuren Schneidermodells
~er Massenherstellung wesentlich billigere
Nionsware zu kaufen. Sicherlich wird die
p , . tlon daher auch fernerhin unmittelbar vom
r, anfen kaufen kdnnen, und nur bei plétzlich
i,.. "-"-'filem Bedarf aushilfsweise auf den Grof3-

hand .
er zurickkommen.

starke**" *7Me j°rtschreitende Konzentrierung er
» \ en ferner die Warenh&user und die in Einkaufs
und in m zusammcngeseidosseneii Detaillisten mehr
Q nInchlir so daR auch sie kaum wieder auf den

Ko 11

Ai fre angewiesen sein werden. Mit einer
S a Ine freilich: ihren Bedarf an Modeartikeln
nielif6l] Nefah *shen vielleicht auf die Dauer

au 1 UCI ~rH Verbande decken. Denn wenn sie
kgC Urch die Einkaufgesellschaften billiger kaufen
dieser r>esfe® doch die Gefahr, daR manche
krat' «'“,r®ailisationen bei ihrem Anwachsen biro-
dep } Werden und den besonderen Charakter

elnze|nen Mitglieder nicht mehr geniigend be-
die gutigen. Oft werden in Einkaufsverbanden
SaQi eterogensten Elemente zu einer Einheit zu-
dalR geschlossen, und es zeigt sich dann rasch,
Bach 'r|as Awec”e des einen richtig sein mag,

. lokalen Bedarf des anderen der Verwert-
uarkeit ermangelt. Auch fehlt es hier in den Be-
depl118611 ZW3Schen Abnehmer und Lieferanten an

iif+ pe\sonlichen Note, deren Bedeutung nicht zu
~terschéatzen ist.
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findlich ist nicht anzunehmen, daBl eich das
Tempo, in dem jetzt die Moden aufeinander folgen,
wesentlich verlangsamen wird. Die unteren Klaissen
sind namlich, wie 6ohon Simmel in seiner ,sPhilo-
sophie der Mode" auseinandergesetzt hat, standig
bemiht, die Mode der oberen Klasse nachzuahmen.
Diese wiederum hat das Bestreben, sich in ihrer
Kleidung von jener zu unterscheiden; sie wird
daher, sobald jener die Anpassung gelungen ist,
ihrerseits sofort wieder ihre Kleidung andern. Ein
Teil der Textilindustrie und die Konfektion arbeiten
Hand in Hand, um diesen sich stets wiederholen-
den Vorgang noch zu beschleunigen. Die betreffen-
den Hersteller der Ware sind heute bereite in der
Lage, hochwertige Modeartikel in ihrem &uReren
Bild (wenn auch nicht in ihrer Tragfahigkeit) billig
nachzuahmen: die Konfektionéare kopieren ein Pariser
Schneidermodell in Tausenden von Exemplaren.

Trotz all dieser Schwierigkeiten wird der Tuch-
groBhandei aber doch nicht ganz oerschroinden: Ein
heil der kleinen Detaillisten wird sich, um sich in
seiner individuellen EntschluBfahigkeit nicht be-
schranken zu lassen, von Einkaufsvereinigungen
fernhalten, ein anderer nur Stapelware, nicht Mode-
artikel, durch seinen Verband kaufen. Einige M it-
glieder dieser Kauferschicht werden also auch kinf-
tig zum Kundenkreis des Grossisten gehodren. Vor
allem aber wird der Fabrikant auch in Zukunft
nicht in direkte Verbindung mit den MaRschneide-
reien treten, sondern sich hier nach wie vor eines
Vermittlers bedienen. Allerdings begegnet der Gros-
sist auf diesem Absatzgebiete dem scharfen Wett-
bewerb des Versenders, der an Reichhaltigkeit der
Kollektionen, an Schoénheit der Aufmachung und
ZweckmaRigkeit des Verkaufsapparates gegentber
dem Grossisten einen weiten Vorsprung hat. Wenn
nicht alle Anzeichen trigen, dirfte die Zukunft hier
dem Versender gehdoren.

Hente oco ljausfrefifero

Die Wohnungsmieten sind am 1. Oktober im ganzen Reich um weitere

erhoht worden.
voll Gberlassen.

Die Mehreinnahme wird dem Hausbesitzer in Preul3en
Diese MalRnahme ist verschiedentlich kritisiert worden. Da-

bei hat man darauf hingewiesen, dalR die Rente des Wohnhausbesitzes heute

schon viel hdher ist, als es nach der offiziellen Regelung erscheint.

Die fur

Betriebszwecke bestimmten Anteile der Miete sind auf Grund eines unver-

haltnismafig hohen Teuerungszuschlags errechnet. Fiur Steuerzwecke ist

ein Betrag bestimmt, der die Steuerschuld in vielen Fallen Ubersteigt. Man

kann dartber streiten, ob eine Erhdhung der Wohnhausrente erwiinscht ist;
A nichtig ist jedoch, daR sie sich in letzter Zeit tatsachlich erhdht hat.

fur Wohnrirr0r61* erk°hte sich die gesetzliche Miete
nachdem k("* ®anzen Reich um 10% auf 120%,
um 10% ir/m 8f April d. J. eine Mietsteigerung
erfolgte aus 1T&n ®e*le*en war. Diese MalRnahme

die Verzinsungd Am L Januar 1928 steigt
auf 5% w 6 er roertungshijpotheken von 3
a® von einer entsprechenden Erlhéhung der

Verzinsung des Eigenkapitals begleitet werden soll;
diese Erhéhung macht, auf Grund einer noch zu er-
orternden Berechnung, eine Mietserhdhung um 8,3%
notwendig. Weiter soll eine groRere Summe als
bisher fiir die Férderung der Neubautatigkeit durch
die Hauezinssteuer verwendet werden, und endlich
glaubt man, daR eine Gesundung der Wohnungswirt-
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Schaft durch Angleichung der Altmieten an die
Mieten der Neubaumohnungen angebahnt werden
musse. Statt einer einmaligen Mietserhéhung um 20%
am 1. Januar 1928 zog man es vor, die Verteuerung
der Altwohnungen in zwei Etappen vorzunehmen.
Durch die lohnpolitische Tatigkeit des Reichsarbeits-
ministeriums und entsprechende Zusagen der indu-
striellen Verbdnde wurde ein Ausgleich der Woh-
nungsverteuerung durch entsprechende Lohn-
erhohungen wahrscheinlich gemacht. (Vgl. dazu
unseren Aufsatz ,Steigerung der Mieten“ in Nr. 9,
S. 309, und den gleichnamigen Aufsatz von Regie-
rungerat Wildermuth in Nr. 15, S. 576.)

Die Ausfihrung der reichsrechtlichen Vorschrif-
ten lGber die Mietspreisbildung und die Erhebung der
Gebaudeentschuldungssteuer (Hauszinssteuer) liegt
bekanntlich in den Handen der Lander. Die reichs-
rechtlichen Bestimmungen sind dabei so weit gefaldt,
daR in den einzelnen L&andern bei Verwirklichung
der erwahnten MaRRnahmen in ganz verschiedener
Weise vorgegangen werden konnte. Das gilt insbe-
sondere von der Verteilung des Mehraufkommens aus
der Mietenerhéhung. PreuRen hat von der 10%igen
Mietsteigerung am 1. April 8 % fir die Hauszins-
steuer in Anspruch genommen und 2% dem Haus-
besitzer Uberlassen; die 10%ige Mieterhdhung vom
1. Oktober kommt dem Hausbesitzer voll zugute. In
anderen Landern hat man den Hausbesitzer nicht so
gut behandelt. So ist in Hamburg bestimmt worden,
dalR der Hausbesitzer von der ganzen Erhdéhung nur
4%, der Staat 16 erhalten soll; in Sachsen ist der An-
teil des Hausbesitzers auf insgesamt 9 % beschrankt,
in Bayern auf 7%.

M it Bezug auf diese Bestimmungen wird die An-
sicht vertreten, dall der Hausbesitzer — wenigstens
bei der preuRBischen Regierung — verhaltnismaRig
zu gut gestellt sei. Artikel Il des Gesetzes Ulber
Anderungen des Finanzausgleichs vom 10. August 1925
sieht vor, daB dem Eigentimer von der Miete der
Betrag zu belassen sei, der einem Hypothdkenglaubi-
ger nach den Grundséatzen der Aufwertung zustande;
die Verzinsung des Eigenkapitals soll also nicht héher
sein als die Verzinsung der Aufwertungshypothek.
Es wird nun behauptet, dal die Rente des Haus-
besitzers nach der neuen preuBischen Regelung er-
heblich hdher sei als die Verzinsung der Auf-
wertungshypotheken (jetzt 3%, vom 1. Januar 1928
an 5 %), und es wurde der Wunsch geaulert, diese
hdéhere Rente zugunsten des Staates bzw. zur Forde-
rung der Bautatigkeit steuerlich zu erfassen.

Der Nachweis fir diese Behauptung istnicht ganz
leicht zu fuhren, weil die Verhaltnisse in PreufRen
besonders kompliziert sind. Ohne an dieser Stelle
zu der grundsatzlichen Frage Stellung zu nehmen, ob
es gerechtfertigt ist, die Rente des Hausbesitzers auf
dem Niveau der Aufwertungsverzinsung zu halten,
wollen wir versuchen, die Zusammenhénge zahlen-
mafig klarzulegen.

Die Verteilung der gesamten Mietssumme auf die
verschiedenen Zwecke ist in Verhandlungen mit den
beteiligten Organisationen der Mieter und Vermieter

genau vorgenommen worden. Es ist im einzelnen
bestimmt, welche Hundertsatze fur Verwaltungs-
kosten und Reparaturen, welche Satze fur die Ver-
zinsung des Kapitals und welche Satze fir Steuer-
zwecke zu verwenden sind. Fir die Berechnung des
Steueranteils ist dabei zu beachten, daR die Haus-
zinssteuer in PreuBen nicht nach Prozenten der Frie-
densmiete, sondern in der Form von Zuschlagen zur
Grundvermdégenssteuer erhoben wird. Dieser Zu-
schlag betragt seit dem 1. April d. J. fir die Mehr-
zahl der betroffenen Hausgrundstiioke 1200% (fur die
unbelasteten Grundstiicke ist er niedriger). Die
Grundvermogenssteuer selbst belauft sich auf 20 Pf
monatlich je 1000 M Wehrbeitragswert; bei einem
Grundstick im Werte von 100000 M, auf das
Ublicherweise exemplifiziert wird, also 240 M jahr-
lich. Rechnet man nun, wie das amtlicherseits ge-
schieht, mit einer 6%igen Normalverzinsung dieses
Grundsticks, also mit einem Jahresertrag von
6000 M Friedensmiete,, so betragt die Grundvermo-
genssteuer 4% der Frriedensmiete. Ein 1000 prozen-
tiger Zuschlag zur Grundvermdgenssteuer, wie
er in PreuBen bis zum 1. April d. J. als Haus-
zinssteuer erhoben wurde, wiirde also 40% der
Friedensmiete entsprechen; ein 1200prozentiger Zu-
schlag wéare 48% der Friedensmiete. Demzufolge hat
sich die preuBische Regierung entschlossen, den
Steueranteil an der Mietssumme mit insgesamt 48%
der Friedensmiete zu beziffern.

Die Ubrigen Faktoren des Mietspreises sind nach
Fuhlungnahme mit den Verbadnden der Hausbesitzer
auf der Grundlage der tatsachlichen Unkostengestal-
tung vor dem Kriege unter Einberechnung ent-
sprechender Teuerungszuschldage kalkuliert worden.
Man hat dabei allerdings den Eindruck, daR diese
Teuerungszuschlage aulerordentlich reichlich be-
messen sind. Vergleicht man die Unkosten der Haus-
bewirtschaftung in der Vorkriegszeit mit den ange-
nommenen Séatzen, wie es der Bund Deutscher Mieter-
oereine kiirzlich getan hat, so kommt man zu dem Er-
gebnis, dalR im Durchschnitt eine Teuerung von 226%
angenommen worden ist, wahrend der Lebens-
haltungsindex rund 150% betragt und selbst der
Baukostenindex nur den Satz von 175% erreicht. Die
in der nachstehenden Aufstellung angegebenen Satze
der Vorkriegszeit sind einer Tabelle des Bundes der
Berliner Haus- und Grundbesitzer-Vereine ent-
nommen, dirften also korrekt sein. Ein Vergleich der
Satze von 1914 mit den jetzt geltenden Satzen, wie
sie das preuBBische Wohlfahrtsministerium festgestellt
hat, ergibt folgendes Bild:

1914 Vom 1 Okt. 1927 an
(in Prozenten der Friedensmiete)
5 7

Verwaltung

Betriebskosten 12 18

laufde. Instandsetzungen 5,46 17

grol3e " 2,34 75

ohne Zweckbestimmung — 2
Betriebskosten insgesamt: 22,8 51,5

Fir Verzinsung des
fremden und eigenen

Kapitals 77,2 20,5
Hauszinssteuer — 48
Summe 1000 % 120,0%
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Der Bund Deutscher Mietervereine weist nun an
and dieser Ubersicht darauf hin, daR man die ge-
samten Betriebskosten bei einem Teuerungsfaktor
A°n 150% nicht auf 51,5%, sondern nur auf 34,2%
er gesamten Mietssumme héatte festsetzen dirfen.
er UberschuR an den Betriebs- und Verwaltungs-
weg en betrage also — unter der Voraussetzung, dafl
le JAbligen Betrdge bestimmungsgemal verwendet
dg A ~~ % Weiter sei zu bericksichtigen,
a sich die Hauszinssteuerschuld des Hausbesitzers
den seltensten Féllen wirklich auf 48% der
Ariedensmiete belaufe. In allen Fallen, wo die Vor-
riegsrente des Hausbesitzers — entsprechend der
,fn ervwdhnten Berechnung — hoher als 6% des Ver-
ra°genswertes war, mufl der Anteil der Hausizins-
aer am Gesamtbetrag der Mietsumme namlich
6n‘ “erzimste sich das Grundstiick vor dem
¢ K7e 1Mji 8%, so betragt die Grundvermdgenssteuer
\n/ Unf3,ereili Beispiel nach wie vor 240 M, aber nur
y 0 “er Friedensmiete; die Hauszinssteuer (1200%
j» C"™aS) demnach nur 36% der Friedensmiete. Dem
k aus® esitzer werden jedoch bei der neuen Mietpreis-
eb6raaesunS 48% fir Steuerzwecke belassen, so daR
N Tve Gehalten kann,
st -eSe UnregelmaRigkeit wird allerdings bald ver-
finden. Das neue Gebaudeentschuldungssteuer-
Mt & z' aFer das wir hier kurz berichtet haben (vgl.
i,- ' S 1343) sieht namlich vor, daR kinftig in
e Landern, also auch in PreuRRen, die Gebaude-
p ®cnuldungssteuer nur noch in FlunderHeilen der
Vgle en'sm<?¥e, nicht mehr in Zuschlagen zur Grund-
k me°senssieuer erhoben werden soll, so da eine In-
kongruenz zwischen Mietenfestsetzung und Steuer-
Bemessung kinftig vermieden wird. Bisher hat aber
qU fr°Per Teil der Hausbesitzer, besonders in den
s - hielten, recht erhebliche Betrdge der Miet-
AT 8,ch behalten konnen, die von Rechts
FafR 61l Aen N aa” bestimmt waren. In glnstigen
pa betragt der Anteil des Hausbesitzers an der
30" onsmiete in PreuBen daher gegenwartig etwa

nehm n”er € esen Umstanden kann es nicht wunder-

Tabnen' die Hauserpreise sich in den letzten
dieselj °ken haben. Zu beachten bleibt, daR alle
fir W Nationen nur far reine Wohnhauser gelten;

die M niauser mit gewerblichen Raumen, fur die

sich dT*Preisbildung seit einiger Zeit frei ist, erhéht

Weit f6 (;n"e dos Hausbesitzers natiirlich noch, so-

ve ¢ 1 di® 'vermieteten Raume eine hbéhere Miete
Die &R der Friedensmiete.

natirV r, ereckFnungen der Mietervereine werden

erklart'3dVv°en ~er Gegenseite lebhaft bestritten. So

Grundh Zentralverband Deutscher Haus- und
lichten d~r-Fereinc in einer kirzlich verdffent-
schnlrl,, OnFficlirift zum Entwurf des Gebaudeent-

triebs- uncl 5Uer“Gesetzes die Bemessung der Be-
reit mi/~"On andsetzungskosten in der Vorkriegs-
mindestens 30r 27 ?er.Miete fur fa,soh; es seien
tunQ w' i e« i ei'i<rder]ich gewesen. Diese Behaup-
Gegense'itr k  °C naher begrindet, und die
Auto 6/ranil demgegeniber die bereits erwahnte

1a (Gund der Berliner Haus- und Grund-
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besitzer-Vereine) anfihren, die mit 22,8% Betriebs-
kosten rechnet, sowie eine AuRerung des Oberregie-
rungsrats Hoppe, der diesen Satz in Sachsen fir
GroBwohnungen mit 15%, fur Kleinwohnungen mit
18—20% bezifferte; weiter eine Schrift des Land-
tagsabgeordneten und Hausbesitzervertreters Archi-
tekt Schluckebier, in der mit 17,5% gerechnet wird.
Kann also die Grundlage aus der Vorkriegszeit,
auf der die Berechnung aufibaut, im allgemeinen als
richtig unterstellt werden, so haben die Hausbesitzer
in der Frage der Teuerungsfaktoren schon gewich-
tigere Argumente fir sich. Insbesondere verweisen
sie auf die Ubernormale Abnutzung infolge der be-
schrankten Instandhaltungsmadglichkeit seit Kriegs-
ausbruch; diese mache eine Vermehrung der Repara-
turen nétig. Man diurfe also diesen Posten nicht in
Vorkriegshdhe zuziglich eines Teuerungszuschlags
ansetzen, sondern misse beriicksichtigen, dal3 die In-
standhaltungsarbeiten sich gegenuber der Vorkriegs-
zeit verdoppelt hatten, wozu eine weitere Verdoppe-
lung durch die Steigerung des Baukostenindex und
der Dahrlehnszinsen (fir Reparaturhypotheken)
getreten sei. Andererseits bleibt es eine offene Frage,
wie weit die Hausbesitzer wirklich bemuht sind,
ihren Instandhaltungspflichten nachzukommen. Zu
bericksichtigen ist auch, dal die Gemeinden auf
Antrag Reparaturhypotheken zu stark verbilligten
Satzen gewahren.

Es ist unbestreitbar,’ dalR die Hausbesitzer ihre
Aufgaben vielfach vernachlassigen, da sie infolge der
Wohnungsnot nicht der Gefahr ausgesetzt sind, ihre
Mieter zu verlieren. Das sind die natiurlichen Folgen
der Zwangswirtschaft. Andererseits kann man es
keinem Hausbesitzer veribeln, wenn er sich fur die
entgangene Rente von 13 Kriegs- und Nachkriegs-
jahren schadlos zu halten sucht. Man wird jedoch
annehmen missen, dal die Verhéltnisse im Einzel-
fall ganz verschieden liegen. Insbesondere mul3 be-
achtet werden, daBR viele Hausbesitzer ihr Grund-
stick erst in oder nach der Inflationszeit erworben
haben; fir sie gelten daher ganz andere Malstabe
als fur die Altbesitzer. Die Hauszinssteuer nimmt
darauf indessen keine Rucksicht.

Als Ergebnis der Diskussion zwischen den beiden
Interessentenverbanden ist also festzustellen, daR
die Rente des Hausbesitzers wenigstens in Preul3en
heute bereits erheblich hdéher ist als man allgemein
annimmt und als die offizielle Aufgliederung der
Mietsumme erkennen |aRt. Dabei muRR betont wer-
den, daR die — an sich denkbare — Schlechterstel-
lung eines Teils der Hausbesitzer durch besonders
ungunstige Gestaltung einiger Faktoren dadurch ge-
mildert wird, daR diese Umstande zu einer Ermani-
gung oder Niederschlagung der Hauszinssteuer be-
rechtigen.

SchlieBlich ist noch in Betracht zu ziehen, daR die
héhere Verzinsung des Kapitals schon vom
1. Oktober d. J. an zugebilligt wird, wahrend die
Verzinsung der Aufwertungshypotheken erst vom
1. Januar 1928 an vom 3 auf 5 % erh6éht wird — also
eine weitere Beglnstigung des Hausbesitzers. Fir
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diesen Posten sind, wie oben erwahnt, 85% der
Mietenerhéhung in Ansatz gebracht worden. (Bei
einem W ehrbeitragswert des Grundstiicks von
100000 M und einer Abwertung auf 25000 M ent-
sprechen 2% =500 M einem Satz von 8% % der
Friedenemiete von 6000 M.) Wenn man dem Haus-
besitz am 1. Oktober in Preulen Uberdies 10% und
nicht nur 8% % der Mietenerhdhung tberlalt, so muf
man auch darin ein Entgegenkommen der Behdrden
erblicken.

In der Auswertung dieser Tatsachen gehen die
Meinungen stark auseinander. Wer auf dem Stand-

giitotilHf OO

punkt steht, dal die Hauszinssteuer eine nnr durch
die allgemeine Not gerechtfertigte Sonderbelastung
einer einzelnen Wirtschaftsgruppe darstellt, wird
bei der Beurteilung izu einem anderen Ergebnis
kommen als derjenige, der es fir untragbar halt, dai
die Rente des Hausbesitzers héher ist als die des
Glaubigers einer aufgewerteten Hypothek. Diese Er-
wagungen rihren an die grundséatzlichen Fragen der-
Gebaudeentschuldungsbesteuerung, die durch den
Entwurf zu einem Gebaudeentschuldungssteuergesetz
zur Diskussion gestellt worden sind, Probleme, mit
denen wir uns noch spéater befassen werden.

4ifteMtiScurfa?

Die Steuerstatistik des Reichsverbandes der Deutschen Industrie, die auf
einer Erhebung bei 291 industriellen Betrieben beruht, zeigt gegenuber der
Vorkriegszeit eine Steigerung der Steuerlast bei Gber 200 industriellen Ge-

sellSchaftsunternehmungen auf das Siebenfache.

Ein Vergleich mit den Er-

gebnissen der Reichsftrtanzsfafistik 1aRt jedoch erkennen, daB relatiD hoch
besteuerte Unternehmungen zur Lieferung des Erhebungsmaterials hinzu-

gezogen wurden.

Darum sind die statistischen Ergebnisse der Erhebung als

Unterlagen unserer kiinftigen Finanzpolitik nicht brauchbar.

Seiner Frankfurter Tagung hat der Reichsver-
band der Deutschen Industrie eine Verdéffentlichung
Uber die Steuerbelastung der deutschen Industrie
1913 und 1925 vorgelegt (im Auftrage des Reichs-
verbandes der deutschen Industrie bearbeitet von
Prof. Dr. O. Tetzlaff, Oberreg.-Rat im Preuf3. Stat.
Landesamt, Dipl. Vw. K. E. M6Bner, Wiss. Hilfs-
arbeiter im PreuB. Stat. Landesamt, und Josef
M. Kreuter, Amtsrat im Preu3. Min. des Innern, Ver-
offentlichungen des Reichsverbandes der Deutschen
Industrie, Heft 36, Berlin 1927). In dieser Arbeit
werden auf Grund von eigenen Erhebungen des
Reichsverbandes Zahlen uber die Steuerbelastung
von insgesamt 291 industriellen Unternehmungen
mitgeteilt, die anscheinend fir die Steuerbelastung
der Industrie Uberhaupt als typisch angesehen wer-
den sollen. W ir zweifeln nicht daran, dal die Be-
arbeiter bei der Verwertung des ihnen vorgelegten
Materials mit der Gewissenhaftigkeit vorgegangen
sind, die ihrer amtlichen Stellung entspricht. Den-
noch sind wir bei genauerer Prifung zu dem Ergeb-
nis gelangt, daB das mitgeteilte Resultat nicht
typisch sein kann, sondern daB sich fur die unter-
suchten Unternehmungen insgesamt eine Steuer-
belastung ergibt, die nach den amtlichen Mitteilun-
gen Uber die Steuerbelastung im Jahre 1925 als un-
verhaltnismaRig hoch angesehen werden muf.

Eine kritische Prifung im einzelnen war leider
nur far die 257 untersuchten Gesellschaftsunier-
nehmungen maoglich; denn nur fir sie sind ausfuhr-
liche Nachweisungen gegeben, die dem Umfang der
Erhebung nach einen Vergleich mit den Ergebnissen
der amtlichen Statistik zulassen. Schon ihr Uber-
wiegen in der Statistik scheint uns geeignet zu sein,
das Bild der Statistik nach der Richtung hin zu be-

einflussen, dalR die Steigerung der Steuerlast gegen-
Uber 1913 groRer erscheint als sie fir den Durch-
schnitt aller gewerblichen Unternehmungen tatséach-
lich ist; denn die steuerliche Belastung der Gesell-
schaftsunternehmungen ist gegeniber der Vorkriegs-
zeit starker gestiegen als die in andere Rechtsform
gekleideter Unternehmungen. Der Vergleich mit der
Vorkriegszeit, von dem in der Zusammenfassung
der Untersuchung behauptet wird, er beziehe sich
auf alle behandelten industriellen Unternehmungen,
erstreckt 6ich tasachlich nur auf die 257 Gesell-
schaftsunternehmungen und ist auch fur sie mit
einer Ungenauigkeit ausgefihrt worden — die Re-
sultate der 257 Unternehmungen von 1925 werden
denen von 201 Unternehmungen von 1913 gegen-
Ubergestellt —, fir die im Text jede berechtigte Er-
klarung fehlt. Das fuhrt zu der Feststellung, dal
im Verhéaltnis zum steuerpflichtigen Gewinn die
Gesamtsteuerbelastung von 9,6 % im Jahre 1913 auf
108,83 % im Jahre 1925, also auf das Il,34fache ge-
stiegen sei. (Es fehlt ein Nachweis Uber die Methode,
nach der man fir 1913 den Gewinn entsprechend
den Vorschriften des Korperschaftssteuergesetzes,
die den Berechnungen fur 1925 zugrunde gelegt
wurden, ermittelte.) Befremdlicherweise wird diese
Behauptung bei der Zusammenfassung der Er-
gebnisse in der Form wiederholt, die Gesamtsteuer-
belastung habe 1925 das li,34fache betragen. Diese
Behauptung ist aber unzutreffend; denn 1925 be-
trug der Gewinn nur 5 %, 1913 dagegen 8,18 %
Beriicksichtigt man diese Verschiebung, so betragt
die absolute Steuersteigerung nur das Sechsfache,
die Steuerlast war 1925 mithin siebenmal so grof}
wie 1913. Es ware interessant zu erfahren, ob die
wissenschaftlichen Bearbeiter dieser Steuerstatistik
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auch far die Zusammenfassung der Ergebnisse, die
Im wesentlichsten Punkte so irrefihrend ist, verant-

wortlich sind oder ob sie die Verantwortung fir sie
ablehnen.

Abgesehen von dieser Verdrehung des Erhebungs-
resultats, kann aber auch das Ergebnis der Erhebung
sehet nicht als typisch angesehen werden. Wir
gef* n nachstehend die wichtigste Tabelle der Bro-
sc Ure wieder. Es betrug:

Der gewogene Durchschnitt der Steuerleistungen

der 257 untersuchten Unternehmungen im Steuer-
und Wirtschaftsjahr 1925

in % des Gewinns
t B im Sinne des Kdérperschafts-
1« Reichssteuern: Steuergesetzes

t- Korperschaftssteuer.......occcooveveennen. 19,99

“eVermogenssteUer......oooveeeeeiiiiiiiieeen. 9,00
5 Umsatzsteuer............... 24,68
4 Kapitalverkehrssteuer. . 1,05
5. Wechselsteuer......cccccovviiviviveeeeveiennnnns 0,36
6. Obligationensteuer.. e 5,70
7- Industriebelastung......cccceeevvccieeniens 5,88
Reichssteuern zusammen . 66,66
II- Landessteuern:
8 Realsteuern.......cveevieeveeveeevnnnnns 5,16
9 HausziNSSteUET.......cocevvvveeevieviieeeiins 6,77
Trr Landessteuern zusammen . . . . 11,93
* Gemeindezuschlage:
IR Grundvermdgenssteuer.........ccccveenne. 6,40
II- Gewerbesteuer
12 HauszinSSteUET.....ccceeeeeeeeieciiiiieeeeeen, 28
T Gemeindesteuern zusammen 30,24
* Reichs-, Landes- und Gemeindesteuern
ZUSAMMEN i 108,83

Wie weit diese Statistik zutreffend ist, d. h. als
ypisch angesehen werden kann, laRt sich beurtei-
wenn man von den Ergebnissen der vorlaufigen
'nkonunen- und Korperschaftssteuerstatistik aus-
5e N Lianach betrugen die Einkinfte aus Gewerbe-
meir"e”> in den Steuerabsohnitten, die im Kalender-
jahr 1925 geendet haben, 1823 Mili- RM bei den Kor-
perschaftssteuer- und 7837 Mili. RM bei den Ein-
ornmensteueTpnichtigen. Vom Gesamteinkommen
ans Gewerbe, das steuerpflichtig war, entfiel also
weniger als ein Finftel auf die Kdrperschaftssteuer-
P Ichtigen. Bezieht man jedoch die oben mitgeteil-
* NaMen der Verodffentlichung des Reichsverbands
ger deutschen Industrie auf das Einkommen der
orperschaftssteuerpflichtigen, so kame man zu dem
n erraschenden Ergebnis, dal von den Steuern, die
y,usrrrLalik erfat und die nach der vorlaufigen
erd fentlichung der Reichsfinanzstatistik 1925
men Gesamtwert von rund 5% Milliarden RM er-
dachten, fast 2 Milliarden, d. h. rund 35 %, auf die
orpersehaftssteuerpflichtigen Unternehmungen ent-
on waren. Schon hieraus darf man schlieRen, daB
ausgewahlten Betriebe nicht typisch sind; denn
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ein derartig krasses MiBverhéltnis in der Besteuerung
der Gesellschafts- und Einzeluntemehmungen dirfte
tatsdchlich nicht bestehen.

Bei einzelnen Steuern laRt sich sogar exakt nach-
weisen, dalR die Steuerlast der von der Erhebung er-
faBten Betriebe nicht als reprasentativ angesehen
werden kann. Wdirden alle gewerblichen korper-
schaftssteuerpflichtigen Unternehmungen 57 %
ihres korperschaftssteuerpflichtigen Gewinns 1925
an Obligationensteuer abgefihrt haben, so hatte der
Ertrag der Obligationensteuer sich auf rund 104 M il-
lionen RM belaufen miussen. Er betrug jedoch tat-
sachlich nur rund 47 Mili. RM. Wa&ahrend die Indu-
striebelastung im Rechnungsjahr 1925 nur 62,5 Mili.
RM nach der amtlichen Statistik ausmachte, miRte
sie nach der Reichsverbandsstatistik Gber 107 Mili.
RM erbracht haben. Unwahrscheinlich wirken die
Ergebnisse auch bei einer Reihe anderer Steuern.
Ubertragt man die angebliche Belastung durch die
Realsteuern von Landern und Gemeinden auf den
ganzen Kreis der korperschaftssteuerpflichtigen
Unternehmungen, so wiirde sich ergeben, daR sie von
dem Gesamtaufkommen von rund 1450 Mili. RM
weit Uber 40 %, néamlich 622 Mili. RM getragen
hatten, daB auf sie von einem Vermdégenssteuerauf-

kommen von rund 270 Mili. RM uber 60 %, namlich
164 Mili. RM entfallen wéaren, und daR sie vom Um-
satzsteueraufkommen von rund 1400 Mili. RM mit

450 Mili. RM fast ein Drittel aufgebracht hatten.
W ir glauben, dal3 diese Stichproben genligen, um
den geringen Wert erkennen zu lassen, den die Er-
hebung des Reichsverbandes der Deutschen Indu-
strie besitzt. In der Broschire des Reichsverbandes
heilt es: ,Die vorliegende statistische Erhebung hat
versucht, . . - genaue Erkenntnisgrundlagen fir eine
sachliche Beurteilung der steuerlichen Leistungen
unserer industriellen Unternehmungen zu schaffen.
Jeder Partei- und Interessenstandpunkt verbot sich
dabei von selbst, da es im Wesen der Statistik liegt,
sich auf Tatsachenermittlung zu beschranken, und
ihr Zweck ist, sachlich die Unterlagen zu schaffen
far diejenigen, die berufen sind, Wirtschafts- und

Finanzpolitik zu machen.” W ir missen leider
erklaren, daR diese Steuerbelastungsstatistik
nicht geeignet ist, eine sachliche Unterlage

far finanz- und wirtschaftspolitische Entscheidun-
gen zu schaffen. Man braucht sie nicht als subjektiv
tendenziés zu bezeichnen; man mufl jedoch mit Be-
dauern feststellen, daR infolge einer ungeeigneten
Auswahl von im Verhdaltnis zu ihrem Gewinn beson-
ders hoch belasteten Unternehmungen diese Erhe-
bung zur Beurteilung der tatsachlichen Steuerlast
der Industrie keinen Anhalt bieten kann.
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Die pro&femc flec JUorfre

Nach dem Einschnitt, den
dle Borsenbredit-Restrik-
tion vom 12. Mai in den

............. — Juni-Bilanzen der Banken
gemacht hatte, die einen Ruckgang der Reports und
Lombards um 35%, also noch Uber das offizielle
Abbauprogramm von 25 % hinaus, aufwiesen, zeigen
die weiter hinten wiedergegebenen Augustbilanzen
eine der augenblicklichen Konjunkturphase ada-
quatere Gestaltung. Sie sind noch ganz nach dem
alten Schema aufgemacht, da die Verhandlungen
zwischen Reichsbank und Banken tber die Umgestal-
tung erst begonnen haben. Der Rickgang der Re-
ports und Lombards setzte sich nicht mehr fort. Es
war aber auch keine Erhdéhung zu verzeichnen. Das
Konto belief sich bei den sechs GroRbanken auf 592
Millionen gegen 587 Millionen im August und 857
Millionen im April. Bei samtlichen von der Statistik
RBer Reichsbank erfaBten 83 Kreditbanken betrugen
die Reports und Lombards 750 Millionen gegen 755
Millionen bzw. 1072 Millionen. Diese Zahlen bieten
selbstverstandlich nur einen Anhaltspunkt, liefern
aber keine GewilBheit fir die Beurteilung der Ent-
wicklung der Effektenkredite. Vor allem bleibt nach
wie vor dunkel, wie sich unter den Debitoren der An-
teil der Spekulationskredite an die Kundschaft ent-
wickelt hat. Die Debitoren in ihrer Gesamtheit sind
abermals nicht unbetrachtlich gestiegen, bei den
GroRbanken zusammen auf 3651 Millionen gegen
3519 Millionen im Juni und 3417 Millionen im Anpril.
Sie sind damit um mehr als eine Milliarde hoher als
im gleichen Zeitpunkt des Vorjahrs (2538 Millionen).
Man mufl annehmen, daB diese Debitorensteigerung
in erster Linie auf die wachsenden Anspriche von
Handel und Gewerbe zurickzufihren ist, die im Auf-
schwung auch vor dem Kriege regelmaflig das Kenn-
zeichen der Bankbilanzen bildeten — im Gegensatz
zu den Effektenkrediten, die in der Stockung empor-
schnellten und mit zunehmender Konjunkturbele-
bung zurickgingen. Die vorliegende Unterscheidung
von gedeckten und ungedeckten Debitoren kann
nichts Genaues Uber die Entwicklung der beiden
groBen Schuldnergruppen, Effektenspekulation und
Gewerbe, aussagen, weil gedeckte Kredite hier wie
dort die Regel bilden. Seit den letzten Bilanzen hat
sich der Anteil der ungedeckten Kredite nicht ver-
mehrt; aber daraus einen Schlu3 auf ein Wachstum
auch der Spekulationskredite, die stets gedeckt sind,
zu ziehen, ware verkehrt. Die Geschéaftsbeobachtung
laRt eher das Gegenteil vermuten, nachdem die Spe-
zialumfrage der Reichsbank Uber die Entwicklung
der Effektenkonten per Ende Juni hinsichtlich der
auBBerhalb der Borse gewdahrten Effektenkredite ein
weniger befriedigendes Bild geboten hatte, befriedi-
gend im Sinne der Beschlisse vom 12. Mai. Auf den
Ubrigen Aktivkonten sind die Verschiebungen gering.
Kasse und Notenbankguthaben zeigen nach der Er-
hohung am Halbjahrstermin wieder einen Rickgang
etwa auf den Aprilstand. Es ist also noch keine Stei-
gerung der Kassen-Liquiditdt nach dem Wunsche der
Reichsbank eingetreten, wenigstens an dem Ausweis-
termin nicht. Die Guthaben bei Banken und Bankiers
stiegen erneut erheblich, auf 880 Millionen bei den
sechs GroRbanken, und auf 1120 Millionen gegen

Steigerung- dei®Bank-
Kredite an Handel und
Gewerbe

1070 Millionen bei samtlichen Kreditbanken. Sie er-
reichten damit den hochsten Stand seit der Stabili-
sierung. Da es sich zum groBen Teil um auslandische
Guthaben handeln dirfte, wird damit gleichzeitig
ein Anhaltspunkt far die Entwicklung der Auslands-
verbindlichkeiten der Banken geboten. Nur bei Er-
héhung der Auslandsschulden pflegt bei gleich-
bleibender Zinsspanne eine vermehrte Anlage in
Nostro-Guthaben zum Zwecke der Deckung zu erfol-
gen. Eine freiwillige Erhdhung der Deckung der
Auslandspassiven durch Auslands-Aktiven ist wahr-
scheinlich noch nicht erfolgt, wiewohl bei der Hohe
der kurzfristigen Verschuldung eine Steigerung der
eigenen Deckung der Banken sehr erwinscht ware.
Auf dem Wechselkonto ist nach dem Rickgang vom
April zum Juni nunmehr wieder eine Erhéhung auf
den Februarstand eingetreten. Das ist auf die starke
Zunahme des Wechselumlaufs zurtckzufuliTen, die
schon der August-Ertrag des Wechselstempels an-
zeigte; er war mit 3,9 Millionen (was einer Wechsel-
produktion von 3,9 Milliarden entspricht) héher als
je zuvor seit Beginn der gegenwartigen Konjuuktur-
welle. Auch bei der Reichsbank sind die Wechsel
vom Juni zum August gestiegen, sogar noch starker,
um 167 Millionen. In der absoluten Hohe der flussi-
gen Mittel zweiten Ranges ist kaum eine Verande-
rung eingetreten. Einer Erhéhung der Effekten, vor
allem der notierten Aktien um zirka 10 Millionen
steht bei nahezu unveranderten Reports und Lom-
bards eine Abnahme der Warenvorschisse um etwa
den gleichen Betrag gegeniiber, vermutlich eine Folge
des bereits im August eingetretenen Import-Rick-
gangs. Da aber auf der Passivseite die Kreditoren
nach der Einbuchtung vom Juni erneut gestiegen
sind, vornehmlich die Einlagen, aber auch die sonsti-
gen Kreditoren (insgesamt plus 191 bzw. 288 Millio -
nen, die Abnahme vom April zum Juni hatte 143
bzw. 122 Millionen betragen), so hat sich die Deckung
der Verbindlichkeiten durch flissige Mittel ver-
schlechtert. Betrachtet man nur Kasse, Bankguthaben
und Wechsel, so blieb die Deckung bei den Grol3-
banken mit 357% unverdndert; bei sadmtlichen Kre-
ditbanken ging sie von 351% auf 34,9% zuriick.
Rechnet man aber die flissigen Mittel zweiten Ran-
ges, die notierten Effekten, Reports und Lombards
und die Vorschiisse hinzu, so ergibt sich trotz abso-
luter Steigerung ein Rickgang von 53,7% auf 53,3%
bei den GroRRbanken und von 53,4% auf 52,7% bei
samtlichen Kreditbanken zusammen.

"™ Nach der groBen Russen-

Ein deutsch-amerikanisches kredit-Aktion vom Vor-
Russenprojekt jahr sind immer wieder

- . gelegentlich von einzel-

nen Unternehmungen den Russen langfristige

Kredite gewéahrt worden. Da meistens nur kleinere
Objekte in Frage kamen, machte die Finanzierung
keine Schwierigkeiten, und die Hilfe des Reichs
wurde meistens gar nicht erst nachgesucht, jeden-
falls aber niemals gewahrt. Anders steht es mit
einem neuen groBen Projekt, flir das jetzt dber
eine Ausfallsgarantie der oOffentlichen Hand ver-
handelt wird. Die Angelegenheit befindet sich aller-
dings noch im Verhandlungsstadium, und es ist
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unrichtig, wenn von anderer Seite behauptet wird,

werde bereits in den nachsten Tagen im Reichs-
fbinett zur Entscheidung gelangen. Es handelt
ich um ein Projekt, das von amerikanischer Seite
ausgeht. Amerikanische Interessenten haben in
angwierigen Verhandlungen, die vor fast einem

11 begannen, mit den Russen zusammen ein
SI°l vi “bojcht Uber Ausbau und Rationalisierung
j 011 Werken des Jugostal, des sidrussischen Stahl-
,Us*s’ in der Nahe von Charkow ausgearbeitet. Ein
Rutsches Konsortium, bestehend aus den Ver-
e*nigten Stahlwerken, der Firma Otto Wolff und
j er Deniag (Deutsche Maschinenfabrik A.-G.) hat
MM den Versuch gemacht, sich an diesem Ausbau

W j*bgen. Das Kernstick der zu errichtenden
erke soll in vier Hochéfen und drei Walzen-
bestehen. Es handelt sich im ganzen um

-O b.ekt von 40 Mil. Dollar. Selbstverstandlich
etv ten dle deutschen Firmen den Amerikanern
"\'as .bieten, um selbst ins Geschéaft zu kommen,
n.'. Sle haben ihnen angeboten, drei Viertel des
t lkos selbst zu Ubernehmen, wenn ihnen die ge-
jj » e Lieferung ulbertragen werde. Das ist natir-
aus weit mehr, als selbst dies starke Konsortium
dah Cl®eneil Mitteln riskieren kann, und man hat

Y @& das Reich um Unterstiitzung angegangen.
handelt wird anscheinend um eine Ausfall-
Ntie uon 60%. Ob und unter welchen Bedin-

ygen sie gewahrt wird, steht noch dahin. Einige
r « ®bende Stellen scheinen dem Projekt, wie be-
zZu e« r vorjahrigen Russenkreditaktion, abgeneigt

sem. Zu seiner sachlichen Beurteilung wird es
jek|Vendig sein, sich kurz die Bedeutung des Ob-
w- * lIn Rahmen des Russengeschéafts zu vergegen-
k lgen. Schon lange bemihen sich, die Ameri-
j , er »0 den Russen ins Geschaft zu kommen. Es
U~eifellos fir die deutsche Wirtschaft wichtig,
«pi d* ilU<b weiterhin die Rolle des Vermittlers zu
sch fcp  “cbon insofern liegt also ein gesEwutwirt-
die V s Literesse vor; denn so eng wie hier war
ki ¢ g™Indung zwischen den deutschen und ameri-
nie 1ISp n Literessenten im Rufilandgeschaft noch
liehe prner enthélt das Projekt einen grundsatz-
\y nJO0'Lebritt gegeniber den bisher gewdahrten
den aredien. In dem zwischen den Russen und
fur , Inerikanern abgeschlossenen Vertrag sollen
gichjoll Lall der Nichtzahlung ganz besondere
lieh V'n®en vorgesehen sein. Das Werk soll nam-
Kred'/Ujn U"ler glnstigen Bedingungen von den
IRhens”6 +rn beirieben werden, d. h. mit dem Dar-
verfhu.- trtrag ist ein Evenrtualkonzessionsvertrag
Stanr/ 1 (?' SoHhiledliceh Pesstdht woom  ddeusstieen
das di(UIN em erbeblisRes |Rteregse an dem Risiko,
\W(n]) » Amerikaner hier Ubernehmen sollen, auch
Betn G5 SI& nur auf den verhaltnismafRig kleinen
Deutif.l ", L* MiR. Dollar erstreckt. Nachdem
RuBlandaiK n!m einmal mit groBen Krediten in
anderel THsaglei'i ist, ist jede Interessennahme aus
DeuturPl andern eine zusatzliche Sicherung fir
der \ T - Obwohl bisher keinerlei Grund zu
rea:njifnnaim- vorliegt, daR die Russen schlecht
liingsve~fp\pr<ten’ °b'v’hl sie bisher ihren Zah-
sind n,1? ."- dangen mustergultig nachgekommen

sichtig' fp AU . r letzten Zeit aulerordentlich Vor-
falls _ .IsP()nJeren, ist eine solche Sicherung jeden-

Reichsin«rChenSWert; das neue Risiko, das die
anzen, und wer sonst an der Ausfallbiirg-
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schaft beteiligt ist, tUbernehmen sollen, dient dazu,
ihr altes Risiko zu vermindern. SchlieBlich ist diese
Sicherung darum besonders wichtig, weil die ame-
rikanischen Interessenten das Geschéaft nicht ohne
die Zustimmung des Department of State machen
durften und damit auch ein gewisser Wandel in der
amtlichen amerikanischen Stellungnahme  zum
Russengeschéaft eintreten wiirde. Mit der Firma
Dillon, Read & Co., von der es hieR, daR sie mit-
beteiligt sei, ist zwar schon Uber die Finanzierung
verhandelt, jedoch sind Bindungen ihr gegentber
bisher noch nicht eingegangen worden. Besonders
reizvoll ist das Projekt dadurch, daB mit ihm sehr
viel weitergreifende Plane verbunden sind. In Be-
tracht kommen vor allem Eisenbahnbauten mit an-
schlieBender Betriebskonzession. Da das Gebiet, um
das es sich dabei handelt, Ruflands spezifisch
schwerindustrieller Bezirk ist, liegen hier also noch
groBe Zukunftsmoglichkeiten. Die zunadchst projek-
tierten Arbeiten wirden gegegebenenfalls noch eine
ziemlich lange Vorbereitungszeit erfordern. Die
technischen Plane, nach denen gearbeitet werden
soll, sind in Amerika hergestellt und bedingen eine
Umstellung der deutschen Lieferanten. Gerade auf
diese technische Ausgestaltung scheinen die Russen
besonderen Wert zu legen. Ahnlich den amerika-
nischen Verhdaltnissen missen auch sie mit unge-
lernten Arbeitern rechnen, die den komplizierteren
Anforderungen, die die deutsche Technik an die
Arbeiter stellt, nicht gewachsen waren. Sollte das
Geschéaft zur Durchfihrung gelangen, was wesent-
lich von der deutschen und amerikanischen Regie-
rung abhéangt, so wirden die eigentlichen Arbeiten
wohl erst nach Monaten beginnen kénnen, und bis
zur Fertigstellung ist mit einer Zeitdauer von
mindestens zwei Jahren zu rechnen. Der gewahrte
Kredit zuziglich Zinsen soll in sechs Jahren abge-
deckt werden. Auch wenn man grundsatzlich Be-
denken gegen die Subventionierung einzelner
groBer Exportgeschafte und damit einzelner grofRer,
meistens recht potenter Firmen hat, so wird man
far diesen Fall zugeben kdnnen, daR das neue
Projekt einen gewissen Anspruch auf amtliche
Forderung erheben kann. Der russische Markt ist
fir Deutschland eine groRe Zukunftshoffnung, und
m it diesen Arbeiten kénnte ein groes neues Feld
der Betatigung fir die deutsche Industrie er-
schlossen werden, ganz abgesehen von den bereits
erwahnten Vorteilen, die gerade mit der Durch-
fuhrung dieses Geschafts fir Deutschland ver-
bunden wéren.

Die Tatsache, daR sich
der Reichswirtschafts-
minister nach wie vor
emer Kohlenpreiserh6-
hung widersetzt, kann trotz der von ihm gelbten
Zurlickhaltung bei seiner Frankfurter Rede kaum
bezweifelt werden. Wie man sich an amtlichen
Stellen die Konsequenzen fir die Kohlemvirtsehaft
vorstellt, war bisher Gnklar. Neuerdings scheinen
jedoch Ausfithrungen der offizidsen ,Industrie- und
Handelszeitung® (Nr. 224 vom 24. September 1927)
klarzustellen, in welcher Richtung die Zielsetzung
des Ministeriums geht. Das Blatt knipft an die
letzten Beschlisse des Ruhrkohlensyndikate (Er-
héhung der Umlage auf 1,25 RM pro t und Ein-

Kohlenpreispolitik
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Schrankung der Verkaufsbeteiligung fir Kohle und
Briketts) an und fordert eine Reform. Die Um-
lage, die wesentlich dem Ausgleich der Verluste im
bestrittenen Gebiet gilt, erreicht mit dem neuen Be-
schluB die Hohe von etwa 130 Mill. RM jahrlich.
Auch das offiziose Organ halt diese Héhe der Um-
lage auf die Dauer fiar untragbar. Es fordert da-
her die Riuckkehr zur getrennten Abrechnung far
bestrittenes und unbestrittenes Gebiet. Diejenigen
Produzenten, fiir die dank ginstiger Kostenverhalt-
nisse und Verkehrslage der Absatz im bestrittenen
Gebiet trotz der jetzigen gedrickten Preise noch
lohnend ist, sollten sich fir diesen Absatz organi-
sieren und seine Kosten allein tragen, das Syndikat
selbst soll also auf das Auslandsgeschaft verzich-
ten. Selbstverstandlich wirden dann diese Zechen
darauf bestehen, auch am Inlandsabsatz ausreichend
beteiligt zu werden; praktisch wirde also wohl die
Absatzmdglichkeit der unginstiger gelegenen Zechen
beschrankt werden mit der Folge neuer Stillegun-
gen. Diese Folge wird jedoch von der ,lI. u. H."
ausdricklich far winschenswert gehalten. Dem-
entsprechend fordert sie auBer dieser Umstellung
der Ausfuhrorganisation eine Verfeinerung der Ab-
satzorganisation des Syndikats Uberhaupt in der
Richtung, dall die Verkaufsbeteiligung nach einzel-
nen Sorten festgesetzt werden solle. Diejenigen
Zechen, die vorwiegend ungangbare Kohlensorten
fordern, sollen also in ihrem Absatz beschrankt und
dadurch der Druck in der Richtung auf eine neue
Stillegungsaktion, der sich schon aus der Zweitei-
lung des Absatzes ergeben wiirde, noch verstarkt
werden. Hierdurch soll sich ,eine Rationalisierung
im Kohlenbergbau vorwaérts treiben lassen, die aller
Wahrscheinlichkeit nach in einer Konzentration der
Kohlenproduktion auf die groRen, leistungsfahigen
Werke bestehen wird. Auf diese Weise kdnnten
auch die Schwierigkeiten, mit denen das Syndikat
zur Zeit zu kampfen hat, wesentlich gemildert und
Preiserhéhungen vermieden werden.* Damit ist ein
beachtenswertes kohlenwirtschaftliches Programm
aufgestellt worden. Zu den Grinden, die das
Ministerium bisher unter dem volkswirtschaftlichen
Gesichtspunkt der Vermeidung von Preissteigerun-
gen fur seine Kohlenpreispolitik anfihrte, sind nun-
mehr anscheinend auch besondere kohlenwirtschaft-
liche Wiinsche hinzugekommen, deren Erfallung auf
dem Wege Uber den Preisdruck angestrebt wird.

~ Seit dem 1. August d. J.

Drohende Kampfe im besteht kein tarifméafRiges
Braunkohlenbergbau Lohnabkommen im mit-
---------------- — teldeutschen Braun-
kohlenbergbau mehr, und wahrend die gewerk-
schaftlichen Organisationen eine Lohnerhdéhung
fordern, lehnen die Unternehmer jedes Entgegen-
kommen ab. Sie begrinden ihren Widerstand mit
der angeblichen Untragbarkeit weiterer Kosten-
steigerung ohne ausgleichende Preiserhéhung. In
unserer letzten Darstellung der Gesamtlage des
Braunkohlenbergbaus (Nr. 25, S. 988f., ,Braun-
kohlenkrise?“) betonten wir bereits, daB zweifellos
in der Lage des Braunkohlenbergbaus insofern eine
Anderung eingetreten ist, als der starke Kon-
kurrenzkampf an den deutschen Kohlenmarkten
eine gewisse Krafteverschiebung zwischen Stein-
kohle und Braunkohle mit sich gebracht hat. Trotz

dieser Verschiebung war es dem Braunkohlenberg-
bau im laufenden Jahre mdglich, Produktion und
Absatz erneut wesentlich zu steigern. In den ersten
acht Monaten Uuberstieg die Brikettproduktion die
der entsprechenden Vorjahrszeit um rund 10 %, und
auch der Rohkohlenabsatz ist mit dem guten Ge-
schaftsgang der verbrauchenden Industrien, vor
allem dem steigenden Stromabsatz der. Elektrizitats-
werke, im Vergleich zum Vorjahr wesentlich ge-
bessert. Wenngleich die hierbei erzielten Mehr-
erlose wohl weitgehend durch die Selbstkosten-
steigerung, die infolge der fortschreitenden Arbeits-
zeitverklirzung eintrat, ausgeglichen worden sind,
bleibt doch die Tatsache von Wichtigkeit, dal die
vorhandenen Braunkohlengruben in der Lage waren,
eine so starke Produktionssteigerung durchzufiihren.
Diese Produktionssteigerung hat dazu gefihrt, dal
der Anteil der Braunkohlenindustrie an der
Deckung des deutschen Kohlenverbrauchs noch ein-
mal gestiegen ist. Andererseits haben die ungin-
stigen Arbeitsbedingungen in Mitteldeutschland zu
einer Abwanderung von Arbeitskraften gefihrt.
Denn die Steigerung der Einkommen dieser Arbeit-
nehmer, die von Januar bis Juli pro Schicht und
Kopf im Durchschnitt bei unveranderten Tarif-
I6hnen nur 5% betrug, blieb erheblich hinter der
Lohnaufbesserung zuriick, die in anderen Industrien
gleichzeitig eintrat. Diese Abwanderung scheint
uns ein objektives Merkmal dafiir zu sein, daR die
gegenwartige Lohnhdhe in dieser Industrie nicht der
allgemeinen Arbeitsmarktlage entspricht. Auf die
Dauer wird sich daher der Braunkohlenbergbau
schwerlich mit Erfolg einer Lohnerhéhung wider-
setzen kdnnen. Im Augenblick sind die Berg-
arbeiter anscheinend bereit, einen Streik zu wagen,
um ihre Forderungen bzw. einen Teil davon durch-
zusetzen. W ir mochten glauben, daR es fir beide
Teile billiger ware, ein Kompromi3 zu suchen. Ge-
wiR ist es durchaus mdoglich, daR bei einer Lohn-
erhohung ein kleiner Teil der Werke, vor allem der
Tiefbauwerke, kein Auskommen mehr finden
wirde und stillgelegt werden miRte. Das lage je-
doch durchaus in der Linie unserer Kohlenwirt-
schaftsjDolitik, die anscheinend mehr und mehr das
Ziel einer Rationalisierung und Konzentration der
Kohlenproduktion auf die besten Betriebe verfolgt.
Bedenklicher fur die GroRRkonzerne des Braun-
kohlenbergbaus ist aber offenbar die Herabminde-
rung des Werts der oft zu hohen Preisen gekauften,
noch nicht abgebauten Felder, die als Ergebnis der
Kostensteigerung bei unverdnderter Erldsmdglich-
keit automatisch eintreten mu3. AuRerdem hat der
Widerstand gegen Konzessionen an die Arbeit-
nehmer wohl auch allgemeinere politische Motive.
Die in Unternehmerkreisen weitverbreitete Kampf-
stimmung gegen unsere Sozialpolitik und der Kon-
flikt zwischen Kohlenbergbau und Reichswirt-
schaftsminister in der Kohlenpreisfrage stehen im
Hintergrund des drohenden Kampfes. W ir hoffen,
dalB das Reichsarbeitsministerium noch einen
Versuch machen wird, die Lohnstreitigkeiten zu
schlichten. Voraussetzung dafur ist freilich, dalR
nicht nur die Arbeitnehmer der besonderen Lage
des Braunkohlenbergbaus Rechnung tragen, sondern
daR auch die Arbeitgeber Konzessionen machen, die
angesichts der allgemeinen Arbeitsmarktlage ge-
eignet sind, den mitteldeutschen Braunkohlenberg-
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bau vor der Erschitterung durch einen Streik und

v°r dem Verlust weiterer Arbeitskrafte zu be-
Wabhren.
P ~ e Die StadtFrankfurta. M.

rankfurter Gas wird nicht wird von der ihr ver-
verstadtlicht tragsmagRig zustehenden
Miaglichmkeit, dme Franik-
_er Gas-Gesellschaft zum 1. Oktober 1929 zu
sieer*ebmen, keinen Gebrauch machen. Damit laRt
tj aen ersten Termin der Verstadtlichung dieses
in1A,ne'Imens verstreichen. Es bleibt ihr das Recht,
Abstanden von finf Jahren mit einer Kindi-
agsfrist von zwei Jahren die Ubergabe der Gas-

N ZU Andern. Oer letzte Ubernahmetermin,
; 1| 'e Stadt nach ihrem Ermessen wahlen kann,
t. o U0 Oktober 1949. Nach diesem Zeitpunkt
die lubre 1959 auf Grund des ,Gasvertrags"
, zwangslaufige Verstadtlichung ein. Der Ent-
1 ni Frankfurts den Kindigungstermin vom
"h, 1 d. J- nicht wahrzunehmen, verdient in
&2 uactet Hinsicht Interesse. Einmal begrindet
* Magnat seine Haltung mit der starken finan-

v ,en Belastung bei vorzeitiger Lésung des Gas-
de » "n diesem Falle ware namlich nicht nur
zul der Anlagen und sonstigen Gegenstande
£ Vergiten, sondern dariber hinaus noch eine
des™ f rzaBlung zu leisten, die sich auf das 12Lfache
T ? durchschnittlichen Reingewinns der letzten finf
an 'ui und mit ungefahr 20 Mill. RM zu ver-
schlagen ist. Dieser Umstand ruft die Erinne-
ZJ '8 Wach an die Differenzen, die sich Ende 1925
»a*j en der Stadt Frankfurt und dem GroRaktio-
bin «if Frankfurter Gas-Gesellschaft, dem R. W. E.,
$c . lieh der Bilanzmethoden und der Dividen-

n osigkeit fir 1924 ergeben hatten (vgl. Jahr-
p 1925, Nr. 42 und 46). Eine Klarstellung aller
leon ie'. auf die die 6ffentliche Kritik bei jener Ge-
folrfl -d hingewiesen hatte, ist allerdings nicht er-
dei ' Immerhin sind die Differenzen, wie sich aus
a1 Werteren Gang der Entwicklung ergab, bei-
lalb” 1 Worden. Auch der Umstand, daR der Kapi-
N 76.,arl Frankfurts, wie aus den schwebenden
bet "L vArdandlungen hervorgeht, ohnehin recht
sProl}, I*th 's!” wird bei dem EntschluB mitge-
lle uC Laben, nicht ohne zwingenden Grund
Uberi i"Machtliche finanzielle Verpflichtungen zu
Weit Cillncn- Daneben aber spielen noch eine Reihe
tum,6'] "'ebtiger Faktoren hinein, die auf die Hal-
Frag CGS.Magistrats von EinfluR sind. Einmal die
Frant-r <Cr Selbstverbraucher-Rechte, die die
auf .Ulrter Gas-Gesellschaft nur im Hinblick
DenV M. Beteiligung des R.W. E. besitzt. In einer
tont ] BBIl.v°ni Mai d. J. hatte der Magistrat be-
sth ali die Gas-Gesellschaften — worlber schon
<likatU" SCni geBlagt wird — von dem Kohlensyn-
nehm 8eZ' Tungen werden, Kohlenqualitaten zu lber-
spreef*1 ~en Betriebserfordernissen nicht ent-
schaftiM Ulld daR hierdurch eine wirklich wirt-
Werd 1 A2 Ausnutzung der Kohlen erschwert
um Abhilfe seien erfolg-

rei C | cn.Die Bedeutung des Selbstverbraucher-
uich/ er.Frankfurter Gas-Gesellschaft liege also
Beli fnUr In dem Preisvorteil, sondern auch in der
tat 6 TvUng 11d einer gleichmaRigen Kohlenquali-

Preis USel Vorteil sei mit etwa 20% de« Kohlen-
des zu bewerten. Somit hat Frankfurt ein sehr
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wesentliches Interesse daran, sich seinen rheinisch-
westfalischen Partner zu erhalten; zum mindesten
bis die Frage der Ausbeutung der linksrheinischen
Kohlenfelder, die Frankfurt gemeinschaftlich mit
KdIn besitzt, eine weitere Klarung erfahren hat.
Aus solchen Erwéagungen heraus ist zwischen
Frankfurt und dem R.W. E. fir dessen 32%ige Be-
teiligung an der Gesellschaft jener Kurssicherungs-
und Vorkaufsrechts-Vertrag vor einigen Monaten
abgeschlossen worden, Uber dessen Bedeutung wir
seinerzeit (Nr. 24) ausfiuhrlich berichteten. Schliel3-
lich wirkte es bestimmend auf die Entscheidung des
Frankfurter Magistrats ein, daB die Frankfurter
Gas-Gesellschaft in diesem Friuhjahr sehr konkrete
Anséatze zu einer Erweiterung ihres Aktionsradius
entwickelt hat. Dies geschah durch die Herein-
nahme der Anlagen der Stadt Offenbach gegen
Uberlassung neugeschaffener Aktien bei der Kapi-
talerhé6hung von 20 auf 25 Mill. RM, die im Mai
vorgenommen wurde. Damit erfahrt das Versor-
gungsgebiet der Gesellschaft eine bemerkenswerte
Ausweitung. Weiterhin wird die Frankfurter Gas-
Gesellschaft auch bei der Entwicklung der Anlagen
der neugegriindeten Braunkohlen-,Schwel-Kraftwerk
Hessen - Frankfurt a. M. A.-G. eine Rolle spielen.
Diese neue Aktivitat in der Gasversorgung, die
naturgemafl in gewissem Umfang als Abwehraktion
gegen die Plane der A.-G. fir Kohleverwertung in
Essen anzusehen ist, ist ein Faktor, der sich in der
gesamten Gasindustrie dahin auswirken muf3, dafl
sich die privatwirtschaftliche Beteiligung an diesem
weitgehend kommunalisierten Gewerbezweig in
ihrem gegenwéartigen Ausmafl behauptet oder durch
die neuen Organisationen der Gruppengasversor-
gung noch verstarkt.

= - Die Konzentrationebewe-
Fusionsplane in der gung der Stabilisierungs-
Waggonindustrie epoche hatte auf die

— — = e Waggonindustrie bisher
nicht Gbergegriffen. An Versuchen, auch in der
Waggon-Industrie Fusionen zustande zu bringen, hat
es zwar nicht gefehlt, aber sie sind bisher gescheitert.
Gerade vor Jahresfrist stand beispielsweise der Plan
eines allgemeinen Waggontrusts zur Diskussion, und
eine Studiengesellschaft unter Fihrung von Linke-
Hofmann war schon gebildet. Wer das damalige
Projekt zum Scheitern gebracht hat, ist mit Bestimmt-
heit nicht zu sagen, aber es hat den Anschein, dal es
in erster Linie der Leiter der Waggonfabrik Busch
in Bautzen war, der kurz darauf an Stelle des Trusts
die ,Wagenbauvereinigung” und einen Vertrag mit der
Reichsbahn zustande brachte, der die Not der vdlligen
Beschaftigungslosigkeit fiirs erste milderte. Es ist
eigenartig, dal derselbe Mann, der damals anschei-
nend die Fusion zu Fall brachte, jetzt ihr starkster
Forderer ist. Inzwischen hat sich namlich gezeigt,
dalR die ,Wagenbauvereinigung® grundlegende Kon-
struktionsfehler hat. Sie war namlich nicht gedacht
als reines Kartell, das .die Reichsbahnauftrage auf die
einzelnen Fabriken zu verteilen 'hatte, sondern als
eine sogenannte W erkgemeinschaft. Es war geplant,
daR jeweils eine Reihe von Fabriken eine Waggon-
serie gemeinschaftlich herstellen, d. h. jede Firma
nur Einzelteile fabrizieren und sich darauf speziali-
sieren sollte. An eich war dieser Gedanke, der natir-
lich auch dem Trustplan zugrunde lag, durchaus ge-
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«und. Der Waggonbedarf der Reichsbahn ist zur
Zeit noch so gering, daB bei bloBer Verteilung der
Auftrage auf jede Fabrik nur wenige Wagen ent-
fallen wirden, zu wenig, um eine ganze Waggon-
fabrik rentabel zu machen. Es ist also in der Tat
notwendig, bei jeder Fabrik nur diejenige Abteilung
zu erhalten und zu entwickeln, die besonders
leistungsfahig ist, die lbrigen dagegen zu schlielen.
Es verriet aber einen grofen Mangel an wirtschaft-
licher Erfahrung, da man glaubte, eine solche Spe-
zialisierung innerhalb eines Vereins durchfihren zu
kénnen. Vereine kénnen im Gegensatz zu Fusionen
wieder auseinandergehen, und keine Fabrik konnte
sieh auf das Risiko einlassen, sich zur Spezialfabrik
umzustellen, wenn sie damit rechnen mufBte, friher
oder spater wieder allein den Konkurrenzkampf be-
stehen zu missen. Es zeigt sich jetzt auch, da die
Wagenbauvereinigung ihr eigentliches Ziel nicht er-
reicht hat. Man kehrt also zur alten Fusionsidee
zurick, nur mit dem Unterschied, daB man nicht
wieder einen allgemeinen Trust machen, sondern nur
diejenigen Werke z-usamntenfassen will, die sich bei

der bisherigen Zusammenarbeit als fir Gemein-
schaftsarbeit geeignet erwiesen haben. In Anssicht
genommen sind die drei Gruppen: 1. Rheinland-

Westfalen, 2. Hannover-Hessen-Tliiringen, 3. Schle-
sien-Lausitz-Sachsen. Das sind aber nur vor-
laufige Entwirfe, die Formen der Verschmel-
zung (Fusion oder Einbringung in neue Gesell-
schaften) und der Kreis der einzubezichcnden Werke
stehen noch keineswegs fest. Schwierigkeiten be-
stehen insofern, als bestehende Unternehmungen zum
Teil auseinandergerisscn werden miifRRten wegen
ihrer geographischen Lage (Linke hat Betriebe im
Rheinland, Busch in Thiringen) oder wegen der Ver-
schiedenartigkeit der Fabrikation (Gothaer Waggon
fabriziert z. B. auch Automobile). Die Bildung einer
Siddeutschen Gruppe ist aus diesem Grunde schon
gescheitert, da die Maschinenfabrik Augsburg-Nirn-
berg die Loslésung ihrer Waggonfabrik aus dem Ge-
samtunternehmen ablehnt. Auch in den drei nord-
deutschen Bezirken ist das Zustandekommen noch
keineswegs gesichert.

) hisch Man schreibt uns: LEs

Die geographische ist eine der wirtschaft-

Verlagerung der Rohstoff- lich wichtigsten Erschei-
gebiete g

nungen der letzten Jahr-
zehnte, dal die Quellen der unentbehrlichen Roh-
stoffe sich von den — vorlaufigen — Zentren der sie
verarbeitenden Industrien immer weiter fort ver-
lagern. Das hat die Weltwirtschaft schon einmal
erlebt, als die USA erschlossen wurden. Hier hat
es nicht lange gedauert, denn auf der neu gewonne-
nen Rohstoffbasis hat sich sehr schnell und sehr aus-
giebig die dazugehorige Verfeinerumgsindustrie auif-
gebaut, weil Menschen und Kapital vorhanden
waren. In Cafiada, dessen Naturschatze jetzt in
schnellem Tempo erschlossen werden, geht es an-
scheinend ebenso. Die USA sind jetzt sogar schon
an den auswartigen Rohstoffquellen interessiert.
Noch mehr aber gilt dies nattrlich fir die europaische
Industrie, deren eigene Rohstoffbasis — von Kohlen
abgesehen — {berall zu eng ist. In letzter Zeit fangt
man nun in den jungen Landern nach MaBRgabe
der fortschreitenden geologischen und verkehrstech-
nischen ErschlieBung dberall an, Rohstoffe zu
suchen, — und zu finden. Neben China ist es be-

sonders Afrika, das immer mehr hervortrift. Es isl
ja bekannt, dal das Katanga-Kupfer beginnt, den
Markt zu 'revolutionieren, neuerdings haben die
Platinfunde in Transvaal Aufsehen erregt, und nun
berichtet die ,Chem. Inch.” (Nr. 38) Giber Auffindung
ganz gewaltiger Mangan-Vorkonimen in der Sud-
afrikanischen Union. Man glaubt, es mit den grof3ten
und besten Lagern der Erde zu tun zu haben. Sie
liegen bei Postmasburg; das geologische Institut hat
ihren Gehalt bis 100 FuR Tiefe auf 24,8 Millionen t
geschatzt. Ahnliche Vorkommen hochwertiger Erze
sind im W aterberg-Distrikt entdeckt worden. Euro-
paische Fachleute haben die Erze als die besten bis-
her gefundenen erklart. Es ist bereits eine ameri-
kanische Gesellschaft, Union Manganese Co. Ltd.,
gegriundet, die mit der Regierung uber Beihilfen fir
eine Bahn an die Gruben verhandelt. Mit Recht
weist der Bericht darauf hin, dalR die Amerikaner
wohl nur kurze Zeit die Roherze nach den U. S. A.
transportieren werden, dal man vielmehr bald dazu
Ubergehen wird, den ersten Akt der Veredelung auU
Ort und Stelle oder mindestens im Lande, an der
Kohle, vorzunehmen, also Ferromangan in irgend-
einer Form herstellen und dies exportieren wird.
Gerade darin liegt ganz generell die Wichtigkeit
solcher neuen Funde. Das Bestreben geht gegen-
wartig ganz allgemein dahin, die Zeit der Verschif-
fung unverarbeiteter Rohstoffe madglichst abzu-
kiirzen und moglichst bald eine spezifische Indu-
strie an Ort und Stelle zu schaffen. Das laRt sich
natldrlich nicht Gberall durchfihren, z. B. nicht dort,
wo es keine geeignete Kohle und sonstige Energie-
guellen gibt, aber es wird doch sehr haufig gelingen;
und diese Entwicklung ist fur die fortgeschrittenen
Industrielander, fur die U. S. A., aber noch viel mehr
fur Europa von allergroRBter Bedeutung. Es er-
wachst damit in den jungen Landern allmahlich
eine sehr ernsthafte Konkurrenz fir die machtigen
Industrien, die (eigene oder importierte) Rohstoffe
primar verarbeiten, also in erster Linie fir die
Huttenindustrie und ganz besonders die Roheisen-
industrie. Man sieht die Zeit herannahen, wo man
in den eigentlichem Industrielandern nicht mehr wie
bisher vom Erz anfangen, sondern priméare Verfeine-
rungsprodukte kaufen wird, also etwa Roheisen,
Rohstahl, Ferromangan u. dgl. Das braucht durch-
aus nicht (wie man manchmal lesen kann) zu einer
Katastrophe zu fihren; es wird dann eben das Pri-
marprodukt zum ,Rohstoff*, und wir haben uns
nur, ausgehend von einer hoheren Stufe, auf die
wirkliche Veredelung izum Qualitatsprodukt einzu-
stellen. Aber auf diese Umstellung wird man sich
weit vorausschauend einzurichten haben, sonst kann
es zu sehr bedenklichen Stérungen der ausgegliche-
nen Wirtschaft kommen. Und darum ist die Ver-
folgung dieses sich in schnellem Tempo vollziehen-
den Verlagerungsprozesses der Rohstoffe von aller-
grofltem Interesse.”

..... Der hier vertretene Stand-
Abwicklung- der Roggen- punlkt (Nr. 8, S. 285 ,Kon-
schulden vertierung der Roggen-
m Pfandbriefe?*), daB auch
die Roggensdhuldneran die Vertrage Uuber ihre
Schuld grundsatzlich gebunden sein mif3ten, mag sie
auch in vielen Féallen drickend sein, hat inzwischen
allgemeine Anerkennung gefunden. Die Forderungen
auf Konvertierung zugunsten des Schuldners -haben
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UIVAM, ebensowenig Aussicht auif Erfillung wie die
ichen Winsche nach einer Reichssubvention fir
I Roggenschuldner. Wohl aber suchen verschiedene
Rander, vor allem Preu3en und Bayern, die Lage der
dmW ..er im einzelnen zu erleichtern. Geplant ist
j 16 Errichtung sogenannter Vermittelungsstellen bei
s6ll PreuBischen Oberprasidenten. Sie sollen gleich-
R Cle -Aufgabe von Sanierungsinstituten fir die
Jpuschuldner erfillen, und deren Glaubiger
di % verPflichtet werden, vor ZwangsmaRnahmen
Erl oroiittluiigsstellcn zu informieren. An positiven
§ e“hterungen kommen vor allem Zugestdndnisse
h ™ ii- a®dbriefinstitute in Frage, die der sanfte be-
T uhche Druck entgegenkommender machen will.
erster Linie denkt man dabei wohl an eine reich-
j,( ® Bemessung der Stundungsfristen und maRige
g Rjerungen fir Stundungszinsen. AuRerdem aber
tes 611 nocB die Vermaltungskostenbeitrage und Ab-
y 'UngsentSchadigungen eine besondere Rolle. Pro
Ho" "er am "b Dezember noch ausstehender
ggenschuld betrugen z. B- die Einnahmen aus
lltil Bei der Roggenrentenbank.

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

srdenf-° ze*Sfen die Einnahmen aus Ablésungsent-
ein" igUn”en 1926 gegenitber 1925 nicht nur absolut
zu ' ~AGrke Erh6éhung, sondern auch im Verhaltnis
8"9 nnP Bewegung des Darlehnsbeistands mit ruud
g; J 0 RM gegen runcl 554 000 RM bei einem Rick-

2u S ces Darlehnsbestands vom 31. Dezember 1925

u 1.h Dezember 1926 um rund 2,1 Millionen Zentner
um b Dezember 1924 zum 31. Dezember 1925
gQ), 2,5 Millionen Zentner. DafR hier ein Ent-

moglich ist, kann kaum zweifelhaft
Gewemen' °BwoM die RechtmaRiigkeit der hohen
Rou',ITIne' 'Bo inebesondere dies Institut aus dem
So|j QwRefich&ft gezogen hat, nicht bestritten werden
deir )uBd' der Regelung von Konflikten, die aus
Lg-1, Oegensatz zwischen der wirtschaftlichen
des*pirdBiigkeit des Schuldners und den Rechten
stell . B'ubigers entstehen, sollen die Vermittelungs-
der 1 auc|B noch versuchen, die Rechtsanspriiche
jQ r-\RBnic”Niedenen Glaubiger des Roggenschuldners
erlei H ang zu Bringen und evtl. Konvertierungen zu
B ¢ ern- Die starke Aufwertung der Roggen-
nerg® clven geht ja nicht nur zu Lasten des Schuld-
ig j<SdB.ern auch seiner nachstelligen Glaubiger,
Beein+° ¢ r cBerheit ihrer Forderungen als durch sie
fir de &<t ~ an-schcn mussen. Dies gilt besonders
Rqo. Ball, daR die Roggenhypothek izurn heutigen
denn L " ¢j8 111 eine Goldhypothek verwandelt wird;
den S\6| b’ffuong, dal eine Preissenkung eintreten,
Biger C U | ner entlasten und dem nachstelligen Glau-
dadu 'V eaer erh6hte Sicherheiten geben wirde, wird
neuen % nUll'cBte gemaclit. Auch hier sollen die
mnng. i. en vermittelnd eingreifen und die Zustim-
lano-e, cies<iI Glaubiger zur Konvertierung zu er-
milcipl SUcBen- Man darf annehmen, daR dieser
Bctriir li+'r'lc Cle Eingriff in Einzelfallen zu nicht Un-
schuld 1 Erleichterungen fir die bedrangten
stituts f6% dBren kann. Nach Ermittelungen des In-
etroax ®w? Eonjunkturforschung handelt es sich um
Tloch ROOPO landmirtschaftliche Betrvebe, die
Wen j011 Roggensdhulden belastet sind. Davon sind
legentruS 7 Kleinbetriebe bis zu 20 ha. Die ge-
der P IC’' Seaufierte Auffassung, daB das Problem

"»ggenschulden gerade fir den Kleinbetrieb

-Aomnmu
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charakteristisch sei, ist also unzutreffend, wenngleich
seine Belastung im Verhaltnis zum Grundstickswert
in der Regel besonders hoch ist. Uber 60% der Ge-
samtschuld von iber 19 Mill. Zentner entfallen auf
2173 Betriebe mit Gber 100 ha Flache. Es ist erfreu-
lich, daB der Grundsatz der Vertragssicherheit im
Geschéftsleiben bisher im Streit um die RoggenBchul-
den gesiegt hat, und man darf wohl annehmen, daf
es dabei bleiben wird. Eine wichtige Lehre hat sich
aber daraus fir die Agrarpolitik ergeben; der
Roggenpreis ist kein brauchbarer MaRistab der land-
wirtschaftlichen Prosperitdat; denn ware er dies, so
hatte sich ein ernsthaftes Problem aus der Verschul-
dung in Roggen fir keinen landwirtschaftlichen Be-
trieb, geschweige denn fur Tausende, ergeben kénnen.

- ~ Die Deutsche Gasolin
Weitere Verluste bei der A.-G. in Berlin, von
Deutschen Gasolin deren Aktien sich be-

e T _ kanntlich 90% in Handen
der |I. G. Farbenindustrie A.-G., der Standard Oil
Co. und der Shell-Gruppe befinden, hat im vorigen
Jahr eine Sanierung durch Kapitalherabsetzung im
Verhaltnis von 5:1 auf 2,2 Mill. RM und Wieder-
erhohung auf den alten Betrag von 11 Mill. RM
vorgenommen. Man mufB3te annehmen, dall dadurch
das Unternehmen, das friher unter Stinnesschem
EinfluR stand, vollkommen von allen alten Schaden’
gereinigt worden war. Trotzdem hat nun das erste
Jahr nach der Sanierung einen erneuten Verlust
von nicht weniger als 2,7 Mill. RM ergeben, -wovon
18 Mill. RM aus weiteren Abschreibungen stammen,
und in der Generalversammlung ist mitgeteilt
worden, daR auch im laufenden Jahre noch mit
Verlusten zu rechnen sei. Es ist daher begreiflich,
daB die auBenstehenden Aktiondre aufbegehrten
und in der Generalversammlung scharfe Angriffe
gegen die Verwaltung richteten. Die Opposition
wurde von der Bankfirma Gebr. Heyman-Berlin
gefihrt, die im wesentlichen die folgenden Ein-
wendungen erhob: Die Deutsche Gasolin A.-G. sei
kein selbstandiges Unternehmen, sondern eine reine
Vertriebsgesellschaft der GroRRaktionare. Ob sie mit
Gewinn oder Verlust arbeitet, hange also nicht in
erster Linie von der Marktlage ab, sondern von den
Lieferungsvertragen mit den GroRaktiondren. Wenn
die Deutsche Gasolin A.-G. dauernd mit Verlust
arbeitet, so misse man also den Eindruck ge-
winnen, als seien die GroRaktiondre bestrebt, ihre
Verluste auf die Vertriebsgesellschaft und deren
freie Aktionare abzuwalzen. Vor allem sei aber die
Durchfihrung der letzten Kapitalerhéhung von 2,2
auf 11 Mill. RM zu beméangeln. Ausnahmsweise
seien einmal samtliche neue Aktien im Verhaltnis
von 1:4 den Aktionaren angeboten worden. Das
Bezugsrecht wurde Ende Dezember ausgeschrieben
und lief bis zum 15. Januar. Um den 10. Januar

herum wurde das Bezugsrecht an der Borse
mit 30% bewertet. Nun erfahre man aber,
daR am 31. Marz ein Verlust von 2,7
Mill. RM vorhanden war. Unter der Voraus-

setzung, dal der Verlust sich ziemlich gleichméaRig
auf das ganze Jahr verteilt, muB man also annehmen,
daR am 15. Januar das damalige kleine Kapital von
2,2 Mill. RM vollstandig verloren mar, die Gesell-
schaft sich also theoretisch in Zahlungsschwierig-
keiten befand. In dieser Situation hatte die Gesell-
schaft keine Einzahlungen auf neue Aktien mehr
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entgegennehmen dirfen, ohne die Einzahler darauf
hinzuweisen, dall sie mit der Bezugsrechtsausibung
sofort einen Verlust von 20% Ubernehmen. Da das
nicht geschehen ist, habe sich die Verwaltung eine
glatte Ubervorteilung der neuen Geldgeber zu-
schulden kommen lassen, die die Opponenten zum

Anlall einer RegreBklage machen werden. Die
Verwaltung machte sich die Verteidigung recht
leicht. Die Lieferungsvertrage mit den GroRaktio-

naren wurden als normal bezeichnet; nicht sie seien
schuld an den Verlusten, sondern in erster Linie
die notwendigen Abschreibungen auf Anlagen. (Die
Verwaltung gesteht also ein, daR die Sanierung
nicht scharf genug war.) Das synthetische Benzin
werde jetzt allmahlich in den Markt gebracht, und
zwar ohne besondere Kennzeichnung. Die Erfah-
rungen seien bisher gut. Zur Zeit vertreibe die
Farbengruppe das Benzin nur durch die Deutsche
Gasolin A.-G., sie sei aber vertraglich nicht ge-
bunden und werde spater eventuell auch andere
Vertriebsorganisationen heranziehen, wenn die der
Deutschen Gasolin A.-G. nicht mehr ausreichen
sollte. Zu dem Hauptvorwurf des Opponenten
wurde nur gesagt, dal die GroBRaktiondre schon im
voraus die Bezugsrechtsausiibung zugesagt hatten,
daR also eine Zahlungsunfahigkeit praktisch nie-
mals Vorgelegen habe. Diese Erklarung ist unge-
nigend angesichts der Wichtigkeit der Frage: Wie

hat sich eine Verwaltung zu verhalten, wenn
zwischen KapitalerhohungsbeschlulR und Bezugs-
rechtstermin eine Unterbilanz entsteht? Unseres

Erachtens kann es gar keinem Zweifel unterliegen,
daR eine Verwaltung verpflichtetist, die neuen Geld-
geber Uber die Lage der Gesellschaft ausreichend
aufzuklaren. Man darf den neuen Geldgebern keine
Verluste aufbirden, die vor ihrer Einzahlung ent-
standen sind. Zwar haben die GroRaktionare eben-
falls das Bezugsrecht ausgelibt, aber sie haben es
freiwillig getan und in Kenntnis der Situation, wah-
rend die freien Aktionare glatt ,hineingelegt”
worden sind. Es gibt keinen besseren Beweis flr
das Vorliegen einer mindestens fahrlassigen T&au-
schung, als den Kurs von 50% fir ein Bezugsrecht,
das in Wirklichkeit vollkommen wertlos war. Zwar
ist schon im vorigen Geschéaftsbericht darauf hin-
gewiesen worden, dall die Gesellschaft noch mit
Verlust arbeitet, aber die Opposition wandte mit
Recht ein, dalR ein Unterschied besteht zwischen
.mit Verlust arbeiten* und dem Verlust des ganzen
Kapitals.&

~ Uber die Abwicklung des

Sichel-Konzerns mit sei-

ner schweizerischen Ver-

zweigung (Aktiengesell-
schaft fir Industriewerte in Luzern) hat man lange
Zeit wenig gehort. Es war seinerzeit beabsichtigt,
das Restvermdgen der liquidierenden Julius Sichel
& Co. Kommandit-Gesellschaft a. A. (nach der
Liguidations-Eréffnungsbilanz bei einst 20 Millio-
nen RM Aktienkapital und 2 Millionen RM offenen
Reserven nur noch annahernd 500000 RM) auf die
Majoritatsbesitzerin, die A.-G. fiar Industriewerte
in Luzern, zu Uubertragen und dabei den Sichel-
Aktionaren einen Umtausch derart anzubieten, daR
die A.-G. fur Industriewerte in Luzern, die selbst
ihr Kapital zur Deckung ihrer Unterbilanz von

Ein neues Experiment
im Sichel-Konzern?

15 auf 1 Million Schweizer Franken reduzierte, neue
Aktien im Betrage von 1 Million Fr. (also Wieder-
erhdhung auf 2 Millionen Fr.) den Sichel-Aktio-
naren zur Verfigung stellen sollte, und zwar
sollten auf je 25 Sichel-Aktien 100 Fr. neue Aktien
der A.-G. fur Industriewerte entfallen. Zu dieser
Reaktivierung der A.-G. fiar Industriewerte in
Luzern hatte aber deren bereits vor geraumer Zeit
erfolgter LiquidationsbeschluR widerrufen werden
missen, wogegen das Eidgendssische Justiz- und
Polizei-Departement aus rechtlichen Grinden Ein-
spruch erhoben hat. Die Lage war also, da eine
neuere Entscheidung nicht bekannt geworden ist»
auBerst unklar und schwierig. Um so mehr muR
es Uberraschen, daR jetzt anscheinend versucht
werden soll, der Julius Sichel Kommandit-Geselb
Schaft a. A. in Mainz gewissermallen einen neuen
Inhalt zu geben. Man hért, daB Erwagungen dar-
iber schweben, unter Umstanden die Liquidation
dieser Firma vorubergehend aufzuheben, auch eine
neue Beteiligung hereinzunehmen, die angeblich i®
Interesse der Aktionare gelegen sein soll. Man soll
damit bezwecken, schwebende oder noch mdgliche
Prozesse zu vermeiden, den daraus sich eventuell
ergebenden Belastungen der Liquidationsmasse aus-
zuweichen und fiar die Aktiondre einen vermehrten
Ertrag herauszuholen. Anscheinend ist also eine Art
Vergleich mit den ProzeRgegnern (darunter der
A.-G. flar Industriewerte in Luzern selbst) beab-
sichtigt, wenn die jetzt schwebenden Erwé&gungen
zu einem positiven Ergebnis fihren sollen. Man
miRte dann die Sichel-Gesellschaft auf sehr stark
verkleinerter Kapitalbasis unter Aufhebung des
Liquidationsbeschlusses wieder herstellen. Die
Leitung der Sichel-Abwicklung scheint dies als das
kleinere Ubel anzusehen. W ir glauben, daR es sich
nur um ein Experiment handeln kann. Es wird ge'
sagt, daB mit der neuen Beteiligung, die noch nicht
naher bezeichnet wird, ,das Uubliche geschaftliche
Risiko“ verbunden sei, daR sie aber der gegen-
wartigen Verwaltung wertvoll und im Interesse der
Aktionare gelegen scheine. Dartuber kann man sich
vorlaufig noch kein Urteil bilden. An und fir sich
liegt es naher, die normale — angeblich mit recht
groBen Verwaltungsikosten verbundene — Abwick-
lung des Gesamtkonzerns Sichel-Agfi vorzunehmen
und neue Risiken und Experimente zu vermeiden-
Die Geschichte dieses Konzerns ermutigt nicht da-
zu, neue Versuche zu machen.

~ = Am 27. September ist i®
Das Ende der Reiherstieg- den Generalversammlun-

Werft gen der Deutschen Werft
[ ] -m.--- A.-G. und der Reiherstieg'
Deutsche Werft A.-G. die von uns in Nr. 35 bespro-
chene Verschmelzung einstimmig beschlossen worden-
Die Verwaltung der Reiherstieg-Deutsche W erft A.-G-
wies zur Begrindung ihrer Antrage darauf hin, daR
sich der Fusionsvertrag nach sorgféaltiger Prifung
als vorteilhaft fur Reiherstieg erwiesen habe, da di®
Aktiondre durch Uebernahme der Deutschen W erft-
Aktien Aussicht auf Dividenden héatten, sind doch
die umgetauschten Aktien vom 1. Oktober 1927 an
dividendenberechtigt, wahrend die Reiherstieg-
Deutsche Werft in ihrer jetzigen Organisation f®r
die nachsten Jahre kaum Dividende hatte zahle®
kénnen. Die Generalversammlung der Deutsche®
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Werft, in der das gesamte Aktienkapital von 8 Milk
RM vertreten war, genehmigte ohne Erdrterung den
N erschmelzungsvertrag und beschloB die Kapital-
ei'hdhung um 2 MiR. RM. Da die Deutsche Werft
A.-G. bereits 2,1 Mill. RM Aktien von Reiherstieg
besitzt, so werden fir den Umtausch nur 1 Milk RM
neuer Deutscher Werft-Aktien bendtigt. Bedauer-
licherweise wurde in der Generalversammlung keine
Aufklarung dber die Abfindungsummen fir die
neiden aus der Reiherstieg-Deutsche Werft A.-G.
nusscheidenden Vorstandsmitglieder, die Herren
j reytag und Schliter, gegeben. Der ,Vorwarts”
natte behauptet, dall die beiden ausscheidenden Vor-
standsmitglieder mehr als 400 000 bzw. 250 000 RM
bekommen hatten, was die Verwaltung der Deutschen
Werft in einem verwaschenen Dementi bestritt. Der
»Vorwarts* hat jedoch Beweise fir seine Behaup-
tungen angeboten, ohne daR die Verwaltung der
Deutschen W erft reagiert hatte. Um den ,goodwill*
des Namens Reiherstieg zu erhalten, wird der Reiher-
Mteg-Betrieb unter der Bezeichnung ,Deutsche W erft,
betrieb Reiherstieg” fortgefihrt werden. Das darf
Uber nicht dariiber hinwegtduschen, dall die Uuber
AHO Jahre alte Firma Reiherstieg aufgehoért hat, ein
selbstandiges Dasein zu fihren. Man verspricht sich
durch die einheitliche Geschaftsfihrung des Deut-
schen Werft-Konzerns eine Steigerung der W irt-

schaftlichkeit, was man wohl als berechtigt ansehen
kann.

Im Kapitalaufbau des
Gerling - Versicherungs-
Konzerns ist eine Ande-
rung eingetreten, die Be-
wirtung verdient. Die Gerling-Konzern Riuckver-
s]°herungs A.-G., eine der drei deutschen Rickver-
sicherungs-Gesellschaften der Gesamtgruppe (da-
ueben bestehen zwei auslandische, je eine in Holland
*jud in der Schweiz), hat in einer schon am 22. Juli
d- J. abgehaltenen Generalversammlung beschlossen,
Jbr Aktienkapital von bisher 25 Milionen RM und
~Y"a Einzahlung auf GA Millionen RM vollgezahlte
Aktien abzuandern. Einer besonderen Kapitaltrans-
uktion bedurfte es bei diesem Beschlisse nicht; er
bedeutete lediglich, daR mit einem Federstrich das
iar&ntiehapital der Gerling-Konzern Ruckversiche-
rungs A.-G. um 18% Millionen RM herabgesetzt
wurde. Die offizielle Auslassung zu diesem Vorgang,
le bn ,Reichsanzeiger” vorliegt, besagte praktisch
icht.s anderes, als die Konstatierung der Befreiung
<er Aktionare von der Einzahlung als Zweck der
rarisuktion. In diesem Zusammenhang interessiert
zunachst, wer die Aktionare sind, die von dem
Rrsiko einer eventuellen Kapitalvollzahlung entlastet
A Utflen. Soweit man weilR, sind die Aktien dieser
. wliug-Konzem Riuckversicherungs A.-G. ausschlie3-
mh bei der Gerling-Konzern Rheinische Versiche-
jWngsgruppe A.-G. untergebracht, deren mit 1 Mil-
lon RM vollgezahltes Aktienlcapital Uberwiegend
irekt im Besitz des Leiters des Konzerns selbst sein
dirfte, wie dies dem Charakter der Gerling-Konzern
beinische Versicherungsgruppe A.-G. als Verwal-
engs- und Holdingzentrale des gesamten Gerling-
Konzerns entspricht. Auch die Tatsache, daB die
erling-Konzem Rickversicherungs A.-G. zusammen
mit der Rheinischen Versicherungsgruppe A.-G. von
U en im Gerling-Konzern lagernden eigenen Kon-

Kapitalneuordnung
im Gerling-Konzern
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zern-Aktien den gro3ten Anteil im Portefeuille hatte
(Ende 1926 zusammen 16% Millionen RM Konzern-
Aktien von 21,61 Millionen RM. lberhaupt bei den
Konzern-Gesellschaften gehaltenen derartigen Wer-
ten), spricht dafir, daf3 die Konzernleitung die Aktien
der Gerlings-Konzern Rickversicherungs A.-G. (Be-
sitz: 7,60 Millionen RM Konzern-Aktien) nicht auBBer-
halb ihrer direkten Kontrolle gelassen hat. Prak-
tisch bedeutet die Haftungsbefreiung der Gerling-
Konzern Rheinischen Versicherungsgruppe A.-G. fur
18% Mill. RM ausstehendes Kapital der Gerling-
Konzern Rickversicherungs A.-G. eine Verminde-
rung der Garantiekapitalien im Gerling-Konzern um
eben diesen Betrag. Man erklart nun, daBl diese
Herabminderung gegen den Willen der Leitung des
Gerling - Konzerns vorn Reichsaufsichtsamt fir
Prioatversicherung erzwungen worden sei und zwar
mit der Begrindung, daR diese Nachzahlungsver-
pflichtungen wenn auch z. Zt. noch nicht voll, aber
allmahlich bei fortschreitender Reservebildung voll
erfullt werden konnten. Das R.eichsaufsichtsamt
hat sich auf diese Zukunftsmdglichkeit nicht einge-
lassen, sondern die Herabsetzung des Garantiekapi-
tals in der eingangs erwahnten Weise gefordert. Das
heilt offenbar, daR das Reichsaufsichtsamt den
Scheinbestand — bis zur vollen Nachzahlung durch
den Aktionar hatte das hohe Garantiekapital von
25 Millionen RM bei der Gerling-Konzern Rickver-
sicherunge A.-G. tatsachlich nur Scheincharakter ge-
habt — des Garantiekapitals aus allgemeinen Grin-
den zu beseitigen winschte. MaRgebend dafir war
offenbar, daR das Reichsaufsichtsamt die im W ett-
bewerb der Versicherungsgesellschaften tbliche An-
fihrung der Garantiekapitalien (als Beweis fir die
Leistungskraft und Sicherheit) im Falle Gerling auf
das durch die Finanzkraft der Gerling-Konzern
Rheinischen Versicherungsgruppe A.-G. tatsédchlich
dargestellte MaR zurlckfihren wollte. Es handelt
sich um einen beachtenswerten amtlichen Eingriff,
wie er u. W. bei einem grof3en Versicherungskonzern
bisher noch nicht vorgekommen ist. Daraus allge-
meinere Riuckschlisse auf die Vensicherurigsarbeit
und die innere Kraft des Gerling-Konzerns zu ziehen,
scheint uns indessen nicht angebracht zu sein.

Interessengemeinschaft
Jurgens-van den Bergh

Durch den soeben ge-
schlossenen Interessenge-
meinschaftsvertrag ZWi-
sehen den hollandischen
Margarine-Konzernen Jirgens und van den Bergh ist
ein langjahriger Kampf zwischen zwei gleichstarken
Rivalen beigelegt worden. Dieser Kampf hat bis in
die jingste Zeit hinein angedauert und noch im
Sommer d. J. zu einer letzten Machtprobe gefihrt,
indem beide Konzerne sich auf dem hollandischen
Markt der geringeren Margarinesorten aufs heftigste
unterboten. Man schétzte damals den wdchentlichen
Verlust der beiden Gegner aus diesem Konkurrenz-
kampf, allein auf dem niederlandischen Markt, auf
250 000 Gulden. Die Lebhaftigkeit dieser Gegner-
schaft hat es mit sich gebracht, daR die Offentlich-
keit Uber die Interna dieser Riesenkonzerne nur
mangelhaft unterrichtet ist, da man den Konkurren-
ten Uber die eigne Position maoglichst im Dunkeln
lassen wollte. Auch die vorliegenden Angaben lassen
jedoch den ungewdhnlichen Umfang des Machtbe-
reichs dieser beiden Gruppen erkennen. Der Jiirgens-



1536 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT Nr. 40

Konzern wird reprasentiert durch die Firmen Anton
Jurgens, Vereenigte Fabrieken, Oss (Holland) mit
einem Aktienkapital von 121,62 Mill. Gulden und
einem Obligationenkapital von 59,79 Mill. Gulden
sowie durch die Jirgens, Ltd., London (Aktien-
kapital 5 Milk £). Der Konzern beherrscht in Eng-
land, Holland, Deutschland, Skandinavien, Frank-
reich, der Tschechoslowakei usw. zahlreiche Tochter-
gesellschaften, doch sind die Beteiligungen nicht
durchweg bekannt. Die deutschen Margarinefabriken
des Konzerns sind seit einiger Zeit in der Deutsche
Jurgenswerke A.-G., Hamburg, zusammengefal3t, die
mit einem Aktienkapital von nom. 14 Milk RM
arbeitet. Auch der oan den Bergh-Konzern arbeitet,
wenngleich in geringerem MaRe als Jirgens, zum
Teil mit englischem Kapital. Die fihrenden Firmen
sind hier Van den Berghs, Ltd., London (Aktien-
kapital 3,575 Milk £) und N. V. van den Berghs
Fabrieken, Rotterdam (Aktienkapital 58,51 Milk Gul-
den, Obligationenschuld 18,32 Milk Gulden). Holding-
gesellschaft fir die deutschen Interessen ist die oan
den Bergh Margarine A.-G. in Berlin (Aktienkapital
nom. 15 Milk RM). Beide Konzerne sind sowohl
horizontal wie vertikal gegliedert. Sie verfligen Uber
eine weltumspannende Einkaufsorganisation fur alle
Rohmaterialien und. spielen vor allem in der OlI-
mihlenindustrie Europas eine beherrschende Rolle.
Aus diesem Grunde hat mau auch zu Industrien, die
auf den gleichen Rohstoffen beruhen, enge Bezie-
hungen hergestellt. So sind beide Konzerne mit je
25% des Aktienkapitals an der Seifenfabrik Georg
Schicht A.-G. in Aussig beteiligt, die ihrerseits eine
groBe Anzahl von Seifen- und Parfumfabrikcn in
Deutschland, Osterreich, der Tschechoslowakei und
Ungarn kontrolliert. Von diesen sind besonders
die Mitteldeutsche Seifenfabrik A.-G. in Leipzig und
die Parfumerie Elida A.-G. in Leipzig zu nennen. Im
Vertrieb sind die Interessen beider Konzerne, die auf
manchen Nebengebieten, wie man sieht, schon seit
einiger Zeit Zusammenarbeiten, weniger deutlich zu
erkennen. Es bestehen jedoch bedeutende Beteili-
gungen oder Bezugsabkommen in England, und zwar
arbeitet Jirgens mit der Home & Colonial Stores,
Ltd., London (Kapital 2,4 Milk £) eng zusammen, die
ihrerseits eine Mehrheitsbeteiligung an der Maypole
Dairy Co. Lid. in London und an der Maypole Mar-
garine Works, Ltd., Southall besitzt. Diese haben
s. Z. die Fabriken von Otto Monsted Ubernommen,
die zu den wenigen gréfBeren unabhangigen Marga-
rinefabriken Englands gehdrten. Van den Bergh hat
sich neuerdings an der Lipton, Ltd., London (Kapital
2,85 Milk £) malgebend beteiligt, und zwar teils
direkt, teils Uber die Meadom Dairy Co., London
(Kapital 1,41 Milk £). Lipton verfligt auBBer Uber
groBe Teepflanzungen und Cakesfabriken Uber ein
System von etwa 1000 Detailgeschéaften. Meadow
Dairy und die von ihr kontrollierte Pearks Dairies
Ltd. haben ebenfalls groBe Verkaufsorganisationen.
In Deutschland ist ein EinfluR der beiden Konzerne
auf Vertriebsfirmen, wie gesagt, nicht zu erkennen;
dafur sind sie um so starker in der Produktion. An
Margarinefabriken besitzt Jirgens hier folgende
Werke: die Jirgens & Prinzen G. m. b. H., Goch, die
H. Schlinck & Co. A.-G., Hamburg, die Bahrenfelder
Margarinewerke A. L. Mohr G. m. b.H., Altona und
drei kleinere Fabriken in Altona und NeuB. Zur
van den Bergh-Gruppe gehoéren die van den Bergh-

Margarinegesellschaft in Cleve, die Wahuschaffe und
Miller & Co., G. m. b. H. in Hamburg, die Dr. Max
Boemer & Co. G. m. b. H. in Emmerich, die Estol
A.-G., Mannheim und zwei kleinere Werke, In der
Olmuhlenindustrie verfiigen beide Konzerne uber die
Aktienmehrheit der gréRten und bedeutendsten
deutschen Werke, und zwar Jirgens (abgesehen von
Schlinck) bei der Bremen-Besigheimer Olfabriken
A.-G., bei der Olfabrik GroR-Gerau A.-G. und dem
Verein deutscher Olfabriken in Mannheim. Daneben
besitzt der Konzern die Niederrheinische 6lwerke
A.-G. in Goch, die 6lwerke Germania G. m. b. H. in
Emmerich, die Holsteinische d6lwerke G. m. b. H. in
Altona und eine starke Aktienminoritdt der Bremer
Olfabrik A.-G. Van den Bergh beherrscht die
F. Thoérl Vereinigte Harburger Olfabriken in Har-
burg, die Clever Olmiuhle G. m. b. H. und die Bis-
singer dlwerke G. m. b. H. Damit kontrollieren die
beiden hollandischen Konzerne mindestens die Héalfte
der deutschen Pflanzendlproduktion; Gber die genaue
Hohe dieses Anteils besteht allerdings keine volle
Klarheit. Den Markt behrrschen sie jedoch nicht; es
herrscht vielmehr ein scharfer Konkurrenzkampf mit
den freien deutschen Olmihlen, der die niederlandi-
schen Konzerne gendétigt hat, einen Teil ihrer Mihlen
stillzulegen. Auch die Erzeugung der noch arbei-
tenden Werke ist groRBer als der Rohstoffbedarf der
deutschen Margarinefabriken des Konzerns, so daf
die Konzernmihlen die freien deutschen Margarine-
fabriken in groBem Umfang beliefern. — W ir haben
die Interessensphéare des neuen Trusts so eingehend
dargestellt, weil ihre groRe Ausdehnung'in Deutsch-
land bisher nur ungeniigend bekannt war. Auf Voll-
standigkeit kann diese Aufzahlung keinen Anspruch
erheben. Sie beweist aber, daB es sich hier um ein
gewaltiges Gebilde handelt, demgegentber sich die
freien deutschen Margarinefabriken in einer wenig
beneidenswerten Lage befinden. Die Rentabilitat
der Konzernfirmen ist in den letzten j &hren verhalt-
nismaRig bescheiden gewesen. Die starke Kon-
kurrenz der beiden Gruppen untereinander und mit
den AuBenseitern hat die Ausschittung hoher Divi-
denden nicht gestattet, doch sind groRBe Riucklagen
gebildet worden. Der Zusammenschlu [aRt die
Selbstandigkeit der einzelnen Gesellschaften unbe-
rihrt und dirfte sich in erster Linie in der Preis-
politik und auf dem Gebiet der Absatzorganisation
auswirken. Eine ‘Bedrohung des Verbrauchers er-
scheint zunachst nicht gegeben, da einer monopol-
artigen Herauftreibung der Preise in den meisten
Absatzgebieten enge Schranken gezogen sind.

Man schreibtuns: ,Nach-

traglich werden aus einem
ausfa}irlichen Communi-

»Industrielle Expatriierung“

............ —' _que Uber die Rede des
Kommerzienrats Dr. Frank in der Generalversamm-
lung der Zellstoff-Fabrik Waldhof interessante
Details dariiber bekannt, wie die Leitung dieses
Weltunternehmens der deutschen Zellstoff-Industrie
die inneren Produktions- und Arbeitsoerhaltnisse in
Deutschland beurteilt. Uber diese Fragen darf man
der Leitung einer Gesellschaft ein gutes Urteil zu-
billigen, die es nach Feststellung in derselben Gene-
ralversammlung fertiggebracht hat, die Kriegs-
schaden, welche die Firma insbesondere durch den
Verlust der groRBen (ehemals russischen) Pernauer
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Anlagen in Hohe von 75 Millionen RM erlitten hat,

Kriegsende substanzmafRig wieder auszugleichen.
Oas Unternehmen, das eine so erfolgreiche Ge-
schaftspolitik betrieben hat, hat nun in der Gene-
ralversammlung sehr deutliche Worte tber die Ent-
wicklung seiner Arbeitsbedingungen im Verhaltnis
Zur auslandischen Konkurrenz gesagt. Die Gesell-
schaft, wie Ulberhaupt die deutsche Industrie, sei
®egenliber dem Auslande durch die Héhe der deut-
schen Steuern und sozialen Lasten, durch die
hoheren Zinssatze, durch die Einwirkung des Ar-
~?Hszeitgesetzes und durch die teueren Frachten im
Nachteil. Die Befilirchtung, daB eine Lohnbewegung
hurch die gesamte deutsche Privatwirtschaft gehen
Werde, die, wenn sie Erfolg hatte (man erinnert sich
,er Bildung eines Kampffonds in der Schwer-
industrie!), einen neuen Preisauftrieb nach sich
z'chen mifRte, sei nach der Erhdhung der Beamten-
Sehélter nicht von der Hand zu weisen. Dadurch
Wirden die an sich schon schwierigen deutschen
Konkurrenzbedingungen gegeniber dem Auslande
Weiter erschwert, und es sei hdochst bedauerlich, daR
v’m Reiche aus eine neue Unruhe in die Privat-
wirtschaft gebracht werde. Die Verwaltung der
~cllstoff-Fabrik Waldof zieht nun aus diesen Ver-
haltnissen zunachst erwdgungsweise eine Konse-
quenz, die allgemeinste Aufmerksamkeit verdient.
U€ Spricht aus, es dirfe aus den erwahnten Grin-
ceo nicht wundernehmen, wenn auch (also bestehen
uuoh anderwarts derartige Erwagungen?) in der
Waldhof-Verwaltung fortgesetzt Uberlegungen an-
Sestellt wirden, ob, wenn die Verhéltnisse in
Deutschland sich nicht andern, nicht Fabrikations-
Bltten dort geschaffen werden miBten, wo die
, luduktionsbedingungen gunstiger seien. Waldhof
Inoe dabei den Vorteil, daB es sich auf die Erfah-
jUngen stitzen kdnne, die es bereits in der Vor-
Uiegszeit mit einem auslandischen Unternehmen
'lernau) gemacht habe, auf das ein groRer Anteil
jU den Ergebnissen der Gesellschaft in den friheren
Jahren zuridckzufihren gewesen sei. Jedenfalls
Wurde Waldhof der Frage auslandischer Produk-
‘vnsstalten seine volle Aufmerksamkeit schenken,
unseres Wissens ist es innerhalb der deutschen
GroRindustrie der erste Fall aus neuerer Zeit, daB
Cu in seiner Branche fiihrendes GrofRunternehmen
8"nz klar als Konsequenz der seiner Ansicht nach
u Erhdhen inneren Produktionsbclastung die indu-

./ U'tle Expatriierung — etwas anderes bedeutet die
Dichtung auslandischer Produktionsstatten nicht
~7. in Aussicht stellt. Ob die dahin zielenden

"Erwagungen“ bereits inj nachster Zeit praktische
ostalt annehmen werden, laRt sich schwer beur-
(ien; die gegenwartig intensiv betriebene neue
. aPitalausristung der Zellstoff-Fabrik Waldhof (die
P der Generalversammlung allerdings mit anderen
rinden, u. a. mit eventueller Ubernahme der Pro-
duktion ailf Lager bei nicht konvenierenden Preisen
‘erklart wurde), und die vorlaufige Reservierung
'°n 2 Millionen RM Vorratsaktien lassen die Ver-
mutung zu, daR die Verwaltung der Gesellschaft
Crcits gewisse Dispositionen getroffen hat. Diese
pOjSange in der Generalversammlung der Zellstoff-
I ahrik Waldhof werden jedenfalls sehr eindring-
Ic 1v°o den maBgebenden Instanzen beachtet und
buprift werden missen, auch wenn bei Andro-
Illlg der Auslandsfabrikation nicht ausgesprochene
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andere Grinde (Fabrikation in der Nahe der Roh-
stoffe, zoll- und andere handelspolitische Fragen)
eine Rolle spielen sollten.”

— Die Entwicklung bei der
<U, cied .A 'b n k & Co.
Goldenberg, Geromont&Co. Chemischen Fabrik Lrol-
------- -- neigt nunmehr ihrem Ab-

schluB. zu. Nach verschiedenen Richtungen ist ein-
gehend verhandelt worden, um aus den durch die be-
kannten Auslandstransaktionen des friheren Gene-
raldirektors und spéateren Aufsichtisrats-Vorsitzenden
Dr. Neliberg entstandenen schweren Komplikationen
einen moglichst ginstigen Ausweg zu finden. Nach-
dem die, allerdings reichlich gesicherte, deutsche
Bankverbindung trotz Falligkeit ihrer Forderungen
der Gesellschaft Zeit gelassen hatte, lag die Haupt-
schwierigkeit darin, mit der Banca Commerciale
Italiana Gber die italienischen Interessen (Fabrik
Arenella in Palermo) einen Vergleich zu treffen,
durch den die Forderungen dieses italienischen In-
stituts, die recht hoch gingen, auf ein ertragbares
MafR zurickgeschraubt wiirden. Dieser Vergleich ist
auch heute anscheinend noch nicht ganz perfekt,
docih scheint man sich in den Kreisen der Gesell-
schaft der Hoffnung hinzugeben, dalR er unter Dach
und Fach gebracht werden kann. Eis handelt sich
jetzt darum, die Mittel aufzubringen, die einmal zur
Abdeckung der deutschen Bankschulden und der
sonstigen Kreditoren, sodann fir den Vergleich mit
der Banca Commerciale Italiana erforderlich sind.
Dazu bietet sich auch heute kein anderer Ausweg,
als das wertvollste Produktiomsaktivum zu verauf3ern,
namlich die Beteiligungsquote der Gesellschaft am
deutsch-italienischen Weinsdure-Syndikat. Daneben
besitzt die Gesellschaft noch ihre Fabrik in Winkel
(Rheingau), zahlreiche Arbeiterhduser, Acker und
Weihberge, das Geschaftshaus in Wiesbaden und Be-
stdnde usw. Es wind nunmehr eine neue au3erordent-
liche Generalversammlung einberufen, die endglltig
Uber das Schicksal des Unternehmens beschlieRen
soll. Auf ihrer Tagesordnung steht der Verkauf der
Weinsaurefabrikation, der Fabrik Winkel und der
anderen Besitztimer. R lcktritt und Entlastung des
Amfsichtsrats sowie Neuwahlen, ferner aber Auf-
I6sung und Liquidation der Gesellschaft. Das heif3t,
die Verwaltung der Gesellschaft sucht keine Mdéglich-
keit mehr, das Unternehmen in eigener Regie weiter
zu betreiben. Es liegen auf den Besitz zwei Angebote
vor, eines von einer siddeutschen Konkurrenzfirma
der Weinsaurefabrikation, welche die Quote kaufen
will, wonach die Stillegung ider Fabrik erfolgen und
die Gesellschaftsleitunig sich auf die Abwicklung der
Bestdnde und des vorhandenen Immobilarbesitzes be-
schranken miufRRte. Das zweite Angebot geht von der
Firma ./« Michael & Co. aus, die die Fabrik weiter
betreiben will. Fir welche dieser Offerten man sich
entschlieBen wird, 1Rt sich gegenwaéartig noch nicht
Ubersehen. Materiell bedeutet der Vorgang jeden-
falls, daB die Chemische Fabrik Goldenberg Gero-
mont & Co. A.-iG. aufhéren wird zu bestehen. We che
Aussichten fir die Aktionare vorhanden sind, laRt
sich noch nicht erkennen. Augenblicklich soll die
Quote aus der Liquidation keineswegs unbedeutend
sein, d. h. wenn sich die Erwartungen der Leitung der
Gesellschaft auf den Vergleich mit der Banca Com-
merciale Italiana und hinsichtlich der Abwicklung
und Realisation der verbleibenden Aktiven erfullen.
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Der frihere Generaldirektor Dr. Nettberg befindet
sich im Auslande, und es scheint keine Mdglichkeit
zu bestehen, ihn fir die von ihm verursachten Ver-
luste regreBpflichtig zu machen.

Die Bereitwilligkeit einer

Einigung in der englischen englischen Gruppe, der
Baumwollindustrie deutschen Baumwolle ver-

~ arbeitenden Industrie, Ab-
zahlungskredite fir den Erwerb englischer Textil-
maschinen zur Verfligung zu stellen (vgl. Nr. 59,
S. 1496), hat ihren Grund zum Teil wahrscheinlich
auch in der auBBerst ungliinstigen Lage der britischen
Baummoll-Industrie, die in starkem MaRe absatz-
einschrdnkend auf die Maschinen-Industrie wirken
dirfte. Fdr diese schon geraume Zeit andauernden
und immer nur durch verhéltnismaRig kurze Atem-
pausen unterbrochenen Schwierigkeiten liegen
mehrere Ursachen vor. Eine der wichtigsten durfte
die sein, daR bei einer Zunahme des Welt-Baum-
wollVerbrauchs um ca. 7% % gegeniber der Vor-
kriegszeit ein Anwachsen der Weltspindelzahl um
last 15 % zu verzeichnen ist. Jedoch zeigt diese
Durchschnittszahl die Wandlung der Verhéaltnisse
noch nicht deutlich genug. Diese erscheint erst in
ihrer vollen Scharfe, wenn man sich vergegenwartigt,
in welchem MaRe in dem vor dem Kriege hauptsach-
lich von England versorgten Fernen Osten und in
Amerika die Spindelzahl gestiegen ist. Indien weist
namlich mit 8,51 Millionen Stick eine Zunahme von
40 %, Japan mit 557 eine solche von 142,3 % auf.
Fur China bedeutet der Betrieb von 3,44 Millionen
Spindeln sogar ein Plus von ca. 240 % gegeniber der
Vorkriegszeit. Die Vereinigten Staaten verfigen
Uber 37,58 (+ 19,3 %), Brasilien Gber 2,49 Millionen
Spindeln (+ 107,7 %). Diese Zahlen sprechen deut-
lich genug fur den Willen zur EigenVersorgung der
groBen englischen Exportgebiete. Was eine solche
Verschiebung der Verhaltnisse fir eine Industrie,
die zu vier Funfteln auf Ausfuhr eingestellt ist, be-
deutet, liegt auf der Hand. Die Folge war dann
auch, dal die englischen Fabriken seit Monaten sehr
schlecht beschaftigt waren und nur mit etwa 50 bis
60 % ihrer Kapazitat arbeiten konnten. Das fihrte
wiederum zu einem scharfen Konkurrenzkampf, in
dem die Mehrzahl der amerikanische Baumwolle
verspinnenden Unternehmungen in groBe Bedrangnis
geriet. Im Frihjahr dieses Jahres hatten sich nam-
lich nach mehrmonatigen Verhandlungen etwa 75%
der Verarbeiter zu der Cotton Yarn Association zu-
sammengeschlossen, die eine weit starkere Bindung
ihrer Mitglieder bezweckte als die alte, losere Fede-
ration of Master Cotton Spinners. Bereits kurze
Zeit nach ihrem Zustandekommen sah sich die Yarn
Association gendétigt, zu Arbeitszeitbeschrankungen
und Erhéhung der Minimalpreise zu schreiten; und
wenn auch der geistige Vater des Zusammen-
schlusses, J. M. Keynes, Uber die Undiszipliniertheit
der angeschlossenen Unternehmungen klagte, so
wurden die Vorschriften doch in einem MaRe erfillt,
das den Mitgliedern der Federation Preisunterbie-
tungen ermaoglichte. Die Beschéftigung dieserkleinen
Gruppe stieg daher auf Kosten der Ubrigen 75 %,
nnd die Versuche der Cotton Yarn Association, mit
der Federation zu einer Verstandigung zu gelangen,
blieben lange Zeit erfolglos. Wenn nunmehr doch
eine grundsatzliche Einigung zustande gekommen ist,

so dirfte hierbei, neben dem Entgegenkommen, zu
dem sich die Yarn Association bezuglich der Preis-
berechnung bereiterklart hat, vielleicht ein gelinder
Druck der Banken, bei denen die Baumwoll-Indu-
strie stark verschuldet ist, mitgesprochen haben. Die
Zusammenarbeit der beiden Verbéande soll also in
Zukunft recht eng sein, und zwar nicht nur, soweit
Preise und Arbeitszeitfragen zu regeln sind, sondern
auch beziglich der Neuorganisation und Rationali-
sierung des Gewerbes. Ein bei der Handelskammer
Manchester zu errichtendes Statistisches Bureau soll
auch dem Mangel an Zahlenmaterial, der sich bei
Verhandlungen bisher stets fiihlbar gemacht hat, ab-
helfen, falls es wirklich gelingt, die traditionelle
Schweigsamkeit der einzelnen Unternehmungen zu
besiegen. Neben diesem Problem wird noch ein
weiteres zu untersuchen sein, die bisherige Methode
der Finanzierung. Es ist namlich allgemein dblich,
auf die meist Uber 1 £ lautenden Aktien nur 25 %
einzufordern, so dal das tatsachlich arbeitende
Share-Kapital ziemlich gering bleibt. Die notwen-
digen Mittel werden nun — aufler der Verwendung
von Uberschiissen und Bankkrediten — durch Spar-
gelder der Arbeitnehmer aufgebracht, die zu einem
mafRigen Satz verzinst werden. Diese Art der Finan-
zierung hat nun zur Verscharfung der Schwierig-
keiten gefihrt. Vielfach wurden Einlagen zurick-
gefordert, so dalR man zur Einrufung weiterer
Aktieneinzahlungen schreiten muf3te. Die Aktionare
waren hierauf nicht vorbereitet, und so erhoben sich
auch hier neue Hindernisse. Immerhin mag diese
Verstimmung der Share-Inhaber zu der endlichen
Verstandigung der beiden Verbdnde beigetragen
haben, denn sie waren es, die zwar der Leitung der
Cotton Yarn Association ihr Vertrauen aussprachen,
sie aber auch darauf verwiesen, trotz der wieder ein-
mal gescheiterten Verhandlungen erneut einen Ver-
standigungsversuch zu unternehmen, der ja dann im
Prinzip auch zum Ziele fihrte.

In der amerikani-
schen Offentlichkeit wird
augenblicklich die Poli-
tik des Federal Reserve
Board sehr lebhaft kritisiert, besonders, seitdem die
Federal Reserve Bank of Chicago vom Board gegen
ihren Willen gezwungen wurde, ihren Rediskont-
satz zu senken. W ir haben uns in Nr. 38 mit diesem
Konflikt im Federal Reserve-System ausfihrlich
beschaftigt. Die o6ffentliche Meinung hat insofern
einen Erfolg erzielt, als der bisherige Gouverneur
desJTxideral Reserve Board, Crissinger, ausgcschifU
wurde und an seine Stelle ein partikularistisch ein-
gestellter Nachfolger in Gestalt des bisherigen
Gouverneurs der Federal Reserve Bank of
Minneapolis, Rpy A. Young, ernannt wurde. In der
amerikanischen Presse toBitrotz dieses Erfolges eine
leidenschaftliche Kampagne gegen den Federal Re-
serve Board, dem man vorwirft, daR mit der Nie-
drighaltung der Raten und dem dadurch bedingten
AbfluB amerikanischer Gelder nach London nur den
Interessen Englands, nicht aber denen der Vereinig-
ten Staaten gedient werde. Interessant ist, dall ein
fihrender Bankier von Chicago, Mr. Mitchel, in
einem aufsehenerregenden Artikel erklarte, die
Reduktion der Bankrate in der Federal Reserve
Bank entspreche nicht der wirklichen Situation des

Zum Wechsel in
der Leitung des Federal
Reserve Board
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amerikanischen Geldmarkts, sondern bedeute nur
eine kunstliche Niedrighaltung des Landeszinsful3es.
Besonders verweist er auf die Gefahr dieser
Politik, die Zinsgefalle kinstlich zugunsten des
Auslands zu verschieben im Hinblick auf die Tat-
sache, daR ca. 700 Mill. $ franzdsischer Gelder am
New Yorker Geldmarkt arbeiten. Sie kénnten plétz-
lich abgezogen werden, was in einem Zeitpunkt, wo
die Bewegung der Ernte und die Finanzierung des
Herbstgeschafts groRere Gelder erfordere, unabseh-
bare Schwierigkeiten fir den amerikanischen Geld-
markt zur Folge haben kénnte. Die Anklagen, die
gegen die Politik der Federal Reserve Banken er-
hoben werden, haben diese aus ihrer bisherigen
Zurickhaltung herausgehen lassen. Der Gouver-
neur der Federal Reserve Bank of Philadelphia hat
sich veranlaBt gesehen, in einer offizibsen Erkla-
rung zu dem Streit um die Herabsetzung der ame-
rikanischen Rediskontraten Stellung zu nehmen. Er
stellt fest, daB die ErmaRigung der Rediskontraten
um Yi% auf VAX mit Ricksicht auf die Verhaltnisse
am europaischen Geldmarkt erfolgt ware. Einige
der groBen Banken in England und auf dem Kon-
tinent héatten ihre Diskontraten erhdéhen miussen,
‘'svenn die hohen amerikanischen Diskontraten bei-
Behalten worden waren. Diese MaBnahme hétte
aber mit Sicherheit unginstige Rickwirkungen auf
den amerikanischen AuRenhandel gehabt, gerade in
einem Augenblick, in dem die groRen Verschiffun-
gen von Baumwolle, Weizen und anderen Waren
beginne. Wenn man sich die jahrlich sehr groRRe
Ausfuhr der USA nach Europa vergegenwartige
und in Betracht ziehe, daBR tatsachlich der Export-
Preis fur Baumwolle, Getreide und andere Ernte-
Uberschiisse praktisch den Preis der ganzen Ernte
bestimme, dann werde man verstehen, dal jede
Aussicht auf eine Diskonterhdhung im Auslande
das amerikanische Inlandsgeschaft ernsthaft be-
rihre. AuBRerdem durfe nicht Obersehen werden,
dalR die Vereinigten Staaten den halben Goldbestand
der Welt besédRen und daher aufs starkste an der
Aufrechterhaltung des Goldstandards bei den an-
deren Nationen interessiert seien. Im eigenen In-
teresse Amerikas miuBten sie bei der Aufrechterhal-
tung des Goldstandards, evtl, auch mit Mitteln der
Diskontpolitik, unterstiitzt werden. Kurze Zeit nach
dieser Erklarung ist in der amerikanischen Presse
behauptet worden, daR die Leiter der Bank of
England, der Banque de France und der Deutschen
Beichsbank den Federal Reserve Board veranlaft
batten, die Rediskontraten zu ermafRigen. Die Presse
fordert daraufhin eine Untersuchung durch den
Kongrel3, die nach Meldungen aus Washington auch
tatsdchlich vorgenommen werden soll. Sachlich ist
zu dem Streit um die amerikanische Diskontermafi-
Sung zu sagen, dall sich eine international orien-
tierte Diskontpolitik in den USA vom amerikani-
schen Standpunkte aus, wie wir das schon in
Nr. 38 ausgefihrt haben, durchaus verantworten
falt. Die Erklarung der Federal Reserve Bank von
Philadelphia ist absolut stichhaltig und zeigt, daR
man in Amerika versucht, (¢nai DrekoTit-
Politik zu betreiben. Gerade der Gedanke, mit
Hilfe der Diskontpolitik indirekt exportférdemd
zu wirken, figt sich in den Rahmen der allgemeinen
amerikanischen Regierungspraktik, mit allen Mitteln
eine Steigerung der amerikanischen Ausfuhr herbei-
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zuf(ihren. Wichtig ist, daBR,
Diskussion zu schlieRen, die internationalen Ruck-
sichten bei der DiskontermaRigung eine sehr- viel
groRere Rolle gespielt haben, als man bislang ange-
nommen hatte (Ob sie allein bestimmend waren,
wird sich erst noch zeigen miissen, ist aber unwahr-
scheinlich). Anscheinend ist aber die amerikanische
breite Offentlichkeit noch nicht reif fir eine so weit-
sichtige Diskontpolitik, wie die Kampagne gegen
den Federal Reserve Board beweist.

nach der bisherigen

- — vV —1 In der Lage der chileni-
Neuer Aufstieg der sehen Salpeter-Industrie,

Chilisalpeter-Industrie?  die nach der langandau-
------------ — — ernden Krise sehr wun-
gunstig beurteilt wurde, scheint sich eine unerwartete
Wendung zum Besseren vollzogen haben. Als im
April dieses Jahres die Association de Productoxes
de Salitre de Chili auf ihre bisherige unelastische
Preispolitik verzichtete und ihren Mitgliedern beim
Verkauf freie Hand lieR, geschah dies unter dem
Druck der Ubermachtig werdenden Konkurrenz des
synthetischen Stickstoffs. Man hoffte durch diese
MaRregel, der wenige Wochen spater eine generelle
Preisherabsetzung um ein Pfund Sterling je Tonne
folgte, die Lage einigermaBen ertraglich zu gestalten.
Da aber das deutsche Stickstoff-Syndikat zum
gleichen Termin .den Preis fir Natronsalpeter von
1,30 auf 1,25 RM je kg ermafigte, schienen die Aus-
sichten des Chili-Salpeter, der sich nach der Preis-
senkung unter gleichen Lieferungsbedingungen noch
auf 1,58 RM stellte, wenig glnstig zu sein. Um so
Uberraschender kommen jetzt die von der ,Financial
News"“ verbreiteten Nachrichten Gber starke Umsatz-
Steigerungen der chilenischen Officinas. Die Ver-
kéaufe seit April sollen jetzt bereits etwa 1,75 Mill. t
betragen, und man nimmt an, daB sie sich bis Ende
des Jahres auf 2,50 Mill. t erhdhen werden. Etwas
Uber die Halfte der Ausfuhrmenge wandert nach den
Vereinigten Staaten. Das englische Blatt ist nun der
Ansicht, dall der Hauptgrund der Geschaftsibelebung
des Chili-Salpeters weniger in der Preisfrage zu
suchen sei als in dem Umstand, daR die amerikani-
schen Baumwollfarmer sich inzwischen wieder
darauf besonnen hatten, dalR der Chili-Salpeter fir
ihre Kulturen wertvoller sei als der synthetische
Stickstoff. Aber nicht nur die Hauptbaumwollelan-
der Amerikas und Agyptens, sondern auch Frank-
reich hat in der neuen Saison starker gekauft:
0,237 Mill. t gegen 0,189 t im vorigen Jahr. Infolge
der gestiegenen Umsatze hat eine groRe Zahl der vor-
Ubergehend stillgelegten Fabriken den Betrieb wieder
aufnehmen kénnen. Da, wie bekannt, bei der dhile-
nischen Regierung Erwadgungen schweben, die recht
hohe Ausfuhrabgabe herabzusetzen und durch Er-
maRigung der Bahnfrachten, Hergabe von An-
leihen usw. den Wiederaufbau der wichtigsten Indu-
strie des Landes zu unterstitzen, besteht auch fir
die jetzt noch stiliegenden, mit héheren Unkosten
arbeitenden Fabriken Aussicht auf gewinnbringende

Tatigkeit, selbst wenn die auslandische haupt-
sachlich deutsche und englische Konkurrenz
weitere Preisreduktionen erzwingen sollte. Ob sich

dagegen die groRen Hoffnungen, die die Guggenlieim-
Gruppe auf ihr neues Verfahren setzt, Gber das m
Nr. 12, S, 445 ausfuhrlich berichtet wurde, schnell
erfillen werden, erscheint noch zweifelhaft. Bis jetzt
ist erst in einer Fabrik der Betrieb aufgenommen
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worden, und die geplante Errichtung einer zentralen
Aufbereitungs-Anlage,- die die ganze chilenische
Salpeter-Industrie versorgen soll, dirfte wohl noch
in weiter Ferne liegen. Vorlaufig betrachten nicht
nur die einheimischen Fabrikanten die ganze Ange-
legenheit mit groBter Zurickhaltung, sondern auch
bei der amerikanischen H&ndler- und Verbraucher-
schaft haben sich wegen der ungewohnten Form des
neuen Fabrikats Widerstande gezeigt. So scheint
merkwirdigerweise gerade derjenige Faktor, von
dem im ersten Augenblick fiar die géanzlich dar-
niederliegende Industrie die Rettung erwartet wurde,
bei dem wirklichen Aufschwung nicht die entschei-
dende Rolle spielen zu sollen.

In der vergangenen
Woche ist die spanische
Quecksilber-Erzeugung
------ — u — zum zweiten Male im
Yerdingungswege fur ein volles Jahr Dergeben
worden. Der Zuschlag erfolgte zu einem Preise, der
etwa 5 £ je Flasche (von 3412 kg netto) Gber dem
vorjahrigen lag und, wie die letzten Meldungen be-
sagen, wurde sofort nach dem Zuschlag der Ver-
kaufspreis auf 22 £ erhéht. Die Angelegenheit hatte
an sich keine so besondere Wichtigkeit, denn die
gesamte Welterzeugung von Quecksilber, von der ein
gutes Drittel auf die-spanischen Gruben entfallt, hat
nur einen Wert von etwa 40 bis 50 Millionen RM,
aber die Vorgange in Almadén wahrend der letzten
YYochen sind bezeichnend flir gewisse Stromungen
und Bestrebungen, die die gesamte W eltwirtschaft je
langer je mehr durchsetzen. Vor dem Kriege zeigte
der Quecksilbermarkt durch Jahrzehnte ein verhal-
nismaRig stetiges Bild: die spanische Erzeugung,
damals die groRte der YVelt, kam durch das Lon-
doner Haus Rothschild an den Markt, und dieses
machte seinen EinfluBR nach Mdglichkeit zur Ver-
meidung allzu groRBer Preisspriinge geltend. YVie auf
so vielen Markten, brachte der groRe Krieg auch
hier einen Umsturz der Verhéltnisse. Italien, friher
(allerdings weit hinter Spanien) der zweitgréf3te
Quecksilber-Erzeuger, kam in den Besitz auch der
bisher &sterreichischen, seinen eigenen an Ergiebig-
keit wenig nachstehenden Gruben und riickte damit
an die Spitze der Welterzeugung. Kurz nachher lief
die spanische Regierung auch den Vertrag mit den
Rothschilds ablaufen und erhielt so einen viel un-
mittelbareren EinfluBR auf die Quecksilbererzeu-
gung im Lande. Seitdem sind die Gerlichte niemals
vollig verstummt, daR die spanische und die italie-
nische Regierung ein Zusammengehen, eine Art
internationalen Kartells, planten, um damit den
Quecksilberweltmarkt vollkommen in ihre Hand zu
bringen. Da sie von einer Welterzeugung (laut Be-
richt der Metallgesellschaf fir 1926) von rund
5900 t zusammen Uber 5400 t mittelbar in der Hand
haben, wéare dies nicht sehr schwer, denn die ein-
zige, Uberhaupt als Wettbewerb in Betracht kom-
mende Erzeugung, die der Union, bleibt im Lande
selbst, reicht fir dessen Bedarf bei weitem nicht aus
und scheint, soweit die Entwicklung der letzten
Jahre ein Urteil gestattet, nicht oder nur sehr schwer
steigerungsfahig. Die erstrebte Einigung war aber
bisher nach allen Nachrichten nicht zustande ge-
kommen, und die fihrende italienische Gesellschaft,
Monte Amiata, ist auch bei der letzten spanischen

Verdingung der spanischen
Quecksilber-Erzeugung

Nr. 40

Y erdingung wieder beteiligt gewesen, mit ihrem Ge-
bot aber wiederum ausgefallen. V&éllig klar sieht
man Uber die Vorgange bei dieser Yerdingung noch
nicht, sie stand aber insofern von vornherein unter
einem sehr ungunstigen Stern, als die Bedingungen
jeden ernsthaften unabhangigen Bieter in Nachteil
brachten. Nach Eroffnung der urspringlichen Ge-
bote hatte jeder Bieter das Recht, sein Gebot zu er-
hdéhen; nicht genug damit, verblieb aber der bis-
herigen Konzessionarin, der Sociedad General
Mercurio de Almadén das Recht, in das Hochstgebot
ohne weiteres einzutreten. Das ist denn auch ge-
schehen: die Gebote bewegten sich gegeniiber dem
hu Vorjahre gezahlten Preise von etwas lUber 14% £

je  Flasche, diesesmal zwischen etwa 15 und
etwas Uuber 17 £, wobei das Hochstgebot, wie
verlautet, von einer bekannten Pariser Bank-
firma abgegeben wurde. (Die Londoner Roth-
schilds haben sich vom Quecksilbermarkt seit
Ablauf ihres Vertrags vdllig zuriickgezogen.)
In das Hoéchstgebot st nun die spanische

Gesellschaft eingetreten, und die Depesche, die diese
latsaclie meldet, spricht gleichzeitig davon, dal} eine
Jitalienisch-spanische Verkaufsgemeinschaft® den
Preis auf 22 £ festgesetzt halbe. Da das etwa der
letzten Londoner Notiz entspricht, so wirde diese
Preisfestsetzung ein scharfes Anziehen der Notiz und
der Handelspreise zur Folge haben missen, denn der
spanische Preis versteht sich ab spanischer Station,
die Londoner Notiz dagegen enthalt, wie auch die
Handelspreise, bereits Fracht, Provision, Handels-
nutzen usw. Eine italienisch-spanische Zusammen-
arbeit ware, wie erwahnt, durchaus denkbar, um so
mehr, als sich in der letzten Zeit ein neues Ver-
brauchsgebiet erdffnet hat, die Queeksilberdampf-
kessel, die zwar nicht, wie manche anderen (Farben
und Desinfektionsmittel), das Quecksilber verloren
gehen lassen, daflir aber in jedem Finzellalle ver-
haltnismaRig sehr bedeutende Mengen (10 bis 15t
und mehr) in Anspruch nehmen. Trotzdem muf} man
die Lage als unklar und nicht ganz ungefahrlich be-
zeichnen. Die scharfe Steigerung der Quecksilber-
preise, die seit dem Fall des Jahres 1921 fast ohne
Unterbrechung vor sich gegangen ist und den Preis
auf eine Hohe gebracht hat, die weit Uber dem
Gipfelpunkt von 1920, noch mehr Uber den durch-
schnittlichen Vorkriegspreisen (damals galt 10 £ als
hoch) liegt, hat Handel und Verbraucher zu sehr vor-
sichtiger Deckung ihres Bedarfes veranlaRt. -Sach-
verstandige Beurteiler des Markts glauben deshalb,
daR diese beiden Gruppen nur Gber verhaltnismaRig
geringe Bestande verfiigen. DaB. das Preistreibe-
reien der Erzeuger beginstigen wirde, ist richtig;
auf der anderen Seite wird -aber in sonst gut unter-
richteten Kreisen behauptet, daR die spanischen
Gruben Uber Bestande verfigten, die zwischen 12000
und 15000 Flaschen liegen: da die YVelterzeugung,
auf Flaschen umgerechnet, mit etwas Uber 100 000
anzunehmen ist, die spanische in diesem Jahre auf
50 000 gesteigert werden soll — sie lag bisher
zwischen 55000 und 40000 —, so wéaren diese Be-
stande recht hoch, hoch genug jedenfalls, um einen
Versuch derMarkt-Beeinflussung verstandlich erschei-
nen zu lassen. Es ist in der letzten Zeit schon mehrfach
daruber geklagt worden, daB wichtige Verbrauchs-
gebiete, insbesondere die Farbenherstellung, sich des
hohen Preises wegen vom Quecksilber ab- und Er-
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satzstoffen zuwendeten. Diese Bewegung wird
zweifellos bei weiteren Steigerungen fortschreiten;
ee ist ferner nicht unmdglich, dall die ziemlich weit
verbreiteten niedrighaltigen Quecksilberiger, die
tttan zur Zeit nicht bearbeitet, teilweise wieder aus-
gebeutet werden, wie das aus der Union bereits be-
richtet wird. Erst die weitere Entwicklung wird also
zeigen kdonnen, wie dieser neue Versuch internatio-
naler monopolistischer Beherrschung eines Markts
ausgeht.

Man schreibt uns aus
Oesterreichischen Credit- Wien: "D..Ie Ve_rwgltung
Anstalt der Osterreichischen

_ e Credit - Anstalt wird am
22. Oktober von einer auBerordentlichen General-
versammlung die Ermachtigung einholen, das
Aktienkapital von 65 auf hochstens 85 Millionen
Schilling zu erhéhen. Wie verlautet, will man die
500 000 neuen Aktien, die zur Ausgabe gelangen, auf
einmal abgeben, und zwar soll den Aktionaren etwa
ein Viertel davon angeboten werden. Drei Viertel
der Emission, also 15 Mill. Schilling Nennwert, sollen
bei einer auslandischen Finanzgruppo untergebracht
Werden. Von den verschiedenen Angeboten hat das
einer amerikanischen Gruppe unter Fihrung des
Bankhauses Goldman Sachs & Co. die meisten Aus-
sichten. Diesem Konsortium gehort auch die Inter-
uational Acceptance Bank an, deren Vorsitzender
Paul Warburg ist. Als Erlés diurften 60 Schilling
fur jede Aktie von 40 Schilling Nennwert rein ver-
bleiben, so daR die Credit-Anstalt rund 120 (derzeit:
89,4) Millionen Schilling Eigenkapital sichtbar aus-
Weisen wird. Dazu ware zu bemerken: Die Credit-
Anstalt und die Allgemeine 0&sterreichische Boden-
Credit-Anstalt sind die groRen NutznieRerinnen des
Konzentrationsprozesses im 0Osterreichischen Bank-
gewerbe. Die Anglo - Austrian Bank Ltd. Nieder-
lassung Wien ist im Juli 1926 mit dem groRten Teil
ihres bedeutenden Geschafts von der Credit-Anstalt,
die aus diesem Anlafl ihr Aktienkapital um 15 auf
U5 Millionen Schilling erhdhte, tbernommen worden.
Bh'e Industriebeteiligungen, die von sehr zweifel-
hafter Gite waren, wurden ausgeschieden und in
eine eigene Dachgesellschaft mit dem Sitz in Amster-
dam eingebracht. Das laufende Geschaft der Anglo-
bank, insbesondere das Devisen-, Warenakkreditiv-,
Einlagen- und Kassenschein- sowie Warengeschaft,
War gut. Die Ubernahme wurde durch einen auRer-
Ordentlieh billigen langfristigen Pfundkredit der
CHglischen Gruppe ermdglicht, die der Credit-Anstalt
die im Kern gesunde Anglobank zu den glanzendsten

Kapitalerhdhung der
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Bedingungen férmlich aufgedrangt hatte. Die
Boclen-Creclit-Anstalt ihrerseits hat die Union-Bank,
die Allgemeine Verkehrsbank und eine groRe Zahl
von Provinzbanken aufgesaugt und zu diesem Zweck
ihr Aktienkapital von 30 vorerst auf 45 wund
dann auf 55 Millionen Schilling erhdéht. Die
Ubernahme der zwei groBen Finanzinstitute womit
die Boden-Credit-Anstalt den dezentralisierten Be-
trieb bei sich einfihrt, geschah zwar durch Aktien-
tausch. Aber far die sehr bedeutenden Spesen der
Einverleibung sowie fir die Sanierung der Provinz-
banken, wobei es sich hauptsdchlich um Gefallig-
keiten fur die Christlichsoziale Partei handelte — in
weiser Voraussicht kinftiger fetter Geschafte ,
stand ihr kein groBer Auslandskredit zur Ver-
figung, und so hat sie ihre Mittel immerhin zum
Teil festlegen missen. Aber neben diesen gro3en
Geschaften sind die Credit-Anstalt und die Boden-
Credit-Anstalt auch mittelbar durch den Konzen-
trationsprozel3 stark begilinstigt worden. Die Flut
des MiRtrauens gegeniiber den Provinz-, Mittel- und
Kleinbanken hat eine Umschichtung der Einlagen
zu ihren Gunsten bewirkt, und ihr laufendes Ge-
schaft hat nach dem Zusammenbruch der Bauern-
bank, der Zentralbank deutscher Sparkassen, nach
den Schwierigkeiten des Dorotheums u&w. eine
machtige Ausdehnung erfahren. An diesem Auf-
schwung waren allerdings auch die Ubrigen grofR3en
Wiener Banken und Sparkassen beteiligt. Das
internationale Geschéaft hat sich bei weitem am
starksten bei der Credit-Anstalt entwickelt, die ja
seit altersher Uber die vornehmsten Verbindungen
verfigt. Die Niederosterreichische Escompte-Gesell-
schaft ist die Bank der reichen Gemeinde Wien, die
Boden-Credit-Anstalt heute mehr oder weniger die
Bank des Staates, die Credit-Anstalt wirkt im
groBen internationalen Rahmen. Nicht so sehr
das ungunstige Verhaltnis zwischen sichtbarem
Eigenvermdégen und den anvertrauten Geldern
(Ende 1926: 1:9,3 gegen 1:8,3 bei der Boden-
Credit-Anstalt, 1:59 beim Wiener Bank-Verein
und 1:54 bei der Escompte-Gesellschaft), dag sich
seit Ende 1926 wohl noch erheblich verschlechtert
hat, durfte den Wunsch nach einer neuerlichen
Kapitalerhhung bei der Credit-Anstalt hervor-
gerufen haben, sondern der Plan einer abermaligen
Erweiterung dieser internationalen Geschafte. Die
Credit-Anstalt steht heute so gut wie in jedem Ge-
schéaftszweig weit an der Spitze innerhalb der
Osterreichischen Bankwelt und ist nur in einer Hin-
sicht zuriickgeblieben: in der Rationalisierung und
Mechanisierung des Innenbetriebs.”

Aonjunfbuy®ocometec

Hie auleren Konjunkturmerkmale der deutschen W irt-
schaft zeigen weiterhin ein ginstiges 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 Arbeitsamtern bereits flur die letzten Wochen mit
einem saisonmafigen Riickgang des Beschaftigungsgrads
Rechnen zu muissen glaubte. Die Zahl der unterstitzten
krroerb&losen ist weiter erheblich zuriickgegangen. Und
selbst wenn man annimmt, dall dieser Rickgang durch

die allgemeine Verkirzung der Unterstlitzungsdauer in
der Erwerbslosenfiirsorge groRer 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 Mafistab der
Zahl der Arbeitsuchenden wie nach der sogenannten An-
drangsziffer (Verhaltnis der Arbeitsuchenden zur Zahl
der offenen Stellen) ermaRigt, und der Mangel an Fach-
arbeitern hat an manchen Stellen wiederum zur Heran-
ziehung von Arbeitskraften aus dem Auslande gefihrt.
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1. Kaufkraftschépfun? bei der Reichsbank

. ) 23 IX. 15.1X.  7.X. 130Vl 7.1,
Jr Millionen Reichsmark 1927 1927 1927 1 1927 1 1927 1926

Reichsbanknoten-Umlauf 3548 3642 3800 3935 3437 B 2732
Rentenbankuoten-Gmlaul 939 951 968 1007 1091 1349
Guthaben..........c.ccccooucuuee. 688 668 685 724 843 J 874
Zusammen.. 5175 5261 5453 5666 6371 1 4955
2. Kaufkraftschopfung bei der Bank von England
28.1X. 2L IX. 14. IX 7.1X. I 51. 6.1,
in Mill. Pfund Sterling 1927 1927 1927 1927 11927 1926
80,3 79,4 79,8 80,8 83,5 87.2
Staatspa piergeld-Umlauf. 2948 2938 2952 297.9 291.2 293,9
offentliche Guthaben .... 25,7 219 11.7 21.2 115 12,0
Private Guthaben.......... 97,5 100,6 100,1 94.7 1411 124,8
Zusammen... 498,3 4957  486,8 494.6 527.8 617.»
3. Kaufkraftschépfung bei den Federal Reserve-Banken
o 29.1X. 22.1X. 15 1X. 8. 1X. 1 6.1 2.t
In Millionen Dollar 1927 1927 1927 1927 1 1927 1926
1706 1700 170S 1721 1813 1835
Gesamtdepositen............... 2890 2363 2367 2368 2409 2357
Zusammen.. 4596 4063 4075 4089 1 4221 4192
4. GroRhandelsindex des Statistischen Reichsamts
(1913 = 100) Gruppe Gruppe
Gesamt- Industrie- Lebens-
Stichtag Index Stoffe mittel
1399 139.1
21. Septemger 1927 .. . 11??9986 gﬁg 11339930
15. September 1927 .. X .
139.6 134.4 139.3
8. September 1927 ... 1358 ]%gg %g;g
24 August 1927 ... 138.6 133,
17. Auggusl 1927 137.7 133.3 135.9
10. August 1927 . « 138.0 133.4 137.0
135,9 128,8 140.3
:112232; %ggg (Monatsdurchschnlll) 1358 1344 1593
Januar 1925 " 143.2 1443 136,7
Januar 1924 " N o 140,6 150.5 116.3

5. Amerikanischer Gro3handelsindex nachProf.Irving Fisher

6. Entwicklung der Lohne

Lohnsteuer TarifméBiger Wochenlohn (in RM.)
(in Mill. RM.) 1925 1926 1927
ge- unge- ge- unge- ge-  unge-
1925 1926 1927 lernte lernte lernte lernte lernte lernte
Arbeiter Arbeiter Arbeiter
126,1 1055 103,6 38,10 2837 4598 33,92 46,40 34,37
122,6 1,5 79,8 38,83 29,00 46,02 33,95 46,43 34,52
127,0 78,6 81,4 38,79 29.98 46,02 3395 46,93 34.80
1261 795 91,9 4085 30,62 46,00 3389 47,97 36,01
Mai oo, 136,9 82.6 1 41,79 31,23 46,02 33,95 48,98 3659
131,9 888 1084 4248 31,80 4593 3392 49.17 36,70
Juli e, 119,2 93,3 1140 4335 3240 4592 3391 49,17 36.70
1150 931 1112 4428 3281 4592 3392 49,09 36,63
September........ 1204 932 — 4484 3312 4637 34,20
121,2 95,9 — 45,03 33,24 46,31 34,27 - -
November.. 1181 97,7 — 4596 34,00 4631 3438 — —
Dezember .. 112,7 105,7 — 4598 33,92 46,36 34,44 _

7. Wagenstellung der Reichsbahn
Zahl der gestellten Wagen  Arbeitsfcagl. Wagenstell?.

Berichtswoche 1927 | 1926 1927 1 1926

111X .—17.  IX ... 947 754 84186 i 157 959 140 361
2 X o106, IX. 927 940 824 262 154 657 137 377
28. V II1—3. IX. 918 360 824 616 153 060 137 436
21.VIIL.--27. VIIIl.... 911 959 83S 306 1 151993 138 051
897 308 775506 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

835002 685 656 139166 114 273

795 766 668 388 132 628 111393

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

' 5 Arbeitstage

8. Borsenindex der ,,Frankfurter Zeitung*

ult. med. ult. med, 51It. ’\%_I_t.
2. Januar 1926= 100, Sept. Sept.  August August an. arz
¢ ) 1987 1927 1927 1827 1927 1926

Aktienkurse, Ultimowerte 27992 27490 281.54 296,72 309.75  158.55
Aktienkurse. Kassapaplere 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. . 24465 224.01 219,49 221,71  331.80 151,80
Inl. Goldanl u. Pfandbr. 12553 127,02 127.71 127,89 136,98 124,31

9. Kohlenproduktion des Ruhrbergbaus

ArbeitstagHch Kohlenférderung Koksproduktion  Brilcettprodakt.
(!r Tonnen zu 1000 kg) 1927 1926 1927 1926 1927 1 1926

18. IX.—24. IX ... 369 177 386497 76260 59943 10405 12187
11, IX.—17. 1X 374 127 381706 75630 59929 10 177 11 707

4. IX.—10. IX 364864 376746 74444 59649 10546 11715
28. V111.—3. | 355 582 369 797 73986 59039 10903 11 721
21.VTIf.—27. V11 362 980 74465 59574 11 147 11713
14. V111.—20. V 11 372229 387 088 75031 59016 10473 11 458

1. Augustwoche 349 547 366582 | 73866 57769 10545 11 202

1. Juliwoche.. 369 151 3623451 71929 54 912 11 015 123n

1. Juniwoche
1. Maiwoche..
1. Aprilwoche
1. Marzwoche.
1. kebruarwoc

7 901
1. Januarwoche 414304 3157891 69499 64493 14122 13 303

An der gunstigen Entwicklung der Arbeitsmarktkige hat
die Landwirtschaft durch ihre Anforderungen zur Hack-
fruchternte groRBen Anteil, und es scheint, als ob sich
stellenweise der grof3stadtische Arbeiter fir die Aus-
fihrung dieser Arbeiten doch besser eigne, als man be-
sonders in agrarischen Kreisen anzunehmen pflegt. Im
Baugewerbe hielt sich der Beschaftigungsgrad auf seiner
alten Hohe und besserte sich sogar stellenweise. Solange
das gute Wetter anhalt, ist hier wohl auch nicht mit
einer Verschlechterung zu rechnen. Die Textilindustrie
kann fur die nachste Zeit weiterhin eine gute Konjunktur
erwarten, und dasselbe gilt auch fir das gesamte Be-
kleidungsgewerbe; denn gerade diesen Wirtschaftszwei-
gen wird die Aufbesserung der Beamtengehélter in erster
Linie zusatzliche Beschaftigung geben. Uber die beson-
dere Arbeitsmarktlage im mitteldeutschen Braunkohlen-
bergbau berichten wir an anderer Stelle. Auch in anderen
Zweigen des Bergbaus scheinen ahnliche Bedingungen
vorzuliegen. So wird auch aus der Kallindustrie, deren
Absatz unverandert gut bleibt und Monat fir Monat die
Vorjahrsergebnisse (bertrifft, in Einzelfallen von einem
Mangel an Arbeitskraften berichtet. Selbst wenn sich
demnachst die jahreszeitliche Verschlechterung der Be-
schaftigungskurve am Arbeitsmarkt zeigen sollte, so ware
dies nur eine natirliche Entwickelung. Rechnet doch
das Arbeitsministerium mit einer saisonmafligen Ver-
schlechterung des Arbeitsmarkts in derartigem Umfange,
dal3 selbst eine Erhéhung der Arbeitslosenzahl um rund
eine halbe Million noch keinen Anlal zu Besorgnissen
zu geben brauchte. Die Gutermagenstellung der Eisen-
bahn bewegt sich nach wie vor etwa auf der alten Hodhe
und liegt trotz der stark verminderten Wagenstellung fir
den Kohlenexport, die sich gegeniiber dem Vorjahr leicht
erklart, noch immer erheblich Gber den entsprechenden
Ziffern aller Vorjahre. Daher rechnet der Waggonbau,
in dem sich die Zahl der Beschaftigten gegeniber der
schlimmsten Zeit mehr als verdoppelt hat, auch weiterhin
mit guter Beschéftigung fir die Reichsbahn. So bietet
sich im ganzen ein ginstiges Bild; jedoch darf nicht
slibersehen werden, dall von den Entscheidungen in der
Frage der deutschen Auslandsanleihen viel fir die Zu-
kunft der deutschen Konjunktur auch in der allernachsten
Zeit abhangt.
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Des (BettU und fopitolm otfi

Der Quartalswechsel

Uil damit einer der in der Regel schwierigsten Termine
"Nes Jahres ist ohne besondere Verlegenheiten voruber-
8egangen. Die Nachfrage nach taglichem Geld war
Naturgemal? auflerordentlich stark, so daR der Satz am

September und 1 Oktober auf 7\ bis 9 % anzog.
Fis ist indessen nicht mehr, als zu Ende August und An-
aug September ebenfalls hatte gezahlt werden miussen,
Nie Satze vom 30. Juli und 1. August werden damit nur
Ua y2% ubertroffen. Unzweifelhaft wird die Bean-
spruchung der Reichsbank auf Wechsel- und auf Lom-
bard-Konto sehr stark gewesen sein.

Diskonterhéhung?

Das ist. fir den September-Ultimo keine Besonderheit,
aher da das Wechselportefeuille der Reichsbank schon
vorher sehr hoch war, rechnet man damit, daR madglicher-
weise die Diskontfrage akut werden kdonne. Die Reichs-
bank sucht einer Entscheidung solange wie moglich aus-
AuWeichen. Monatsgeld verharrte auf 7% bis SA % und
Isi also jetzt etwas billiger als vor (Monatsfrist (82 bis

%). Die Geldangebote aus dem Auslande haben hier
eine zinsdriickende Wirkung ausgeibt. Am Wechsel-
wirkt war aber eine starke Geldnachfrage zu konstatie-
len; der Prioutdiskontsalz wurde schon am 26. September
Wf 6% und damit auf das Niveau des Reichsbank-
Diskonts heraufgesetzt. Zu diesem Preise war viel
' aferial angeboten, das von der Golddiskontbank auf-
Senornmen wurde. Warenwechsel mit Bankgiro Uber-
legen den Reichsbanksatz so erheblich (63s% und
metir), daB sich ein freies Geschaft kaum entwickelte,
vielmehr das weitaus meiste Angebot an bankfahigem Ma-
terial der Notenbank eingereicht wurde.

Perili:
Niratdisliont:  26.1x.  27.1x.  28.1X.  29.1X.  30.1X. 1. X
pnge Sicht 6 6 6 6 6 g

tarze Sicht 6 6 6 6
K 'ches Geld 4766 A2 _iiyz 51— 6R4—8Ys 7U2—9 m@
®natsBeld .. 882 7%—aw 8— 8—s12 [%—8%
Warenwechsel
Y2
Ys

7

,
WVagauRge oW B ovidmd b 6y4  6%—

Anleihekontroverse und Devisenmarkt

~fti Devisenmarkt hatte die Erdrterung Uber die
Plante Sistierung der PreufRen-Anleihe alsbald eine
Reaktion zur Folge. Nachdem die Devisenkurse, wie im
tetzten Heft ausfihrlich geschildert, eine Senkung bis
Nahe an den unteren Goldpunkt erfahren hatten (Aus-
Zalllung New York ging am 23. September bis 4,1940 zu-
viick), trat schon am 27. 9. eine Steigerung auf 4,1983,
am 29. 9 allf 42015 ein. Erst am 30. erfolgte wieder
eille ruhigere Beurteilung der Lage, und der Kurs gab
aif 4,985 nach; am 1 Oktober sogar auf 4,1965. Die Be-
rgungen waren rein spekulativer Natur. Nur die Be-
Sorgnis, daB bei einer Bremsung der deutschen Kredit-
aufnahme im Auslande das Devisenangebot nachlassen
Und womdglich eine neue Anndherung an den oberen
°ldpunkt einsetzen kénne, fihrte zu Vorauskaufen, ohne
all de- echte Bedarf eine Steigerung aufzuweisen gehabt
mafte. Es bemerkenswert, da trotz aller Erdrterungen
er die deutschen Auslandskredite, trotz der Widerstande
gegen die PreuRen-Anleihe und trotz des neuen aufsehen-
j IrT8enden Vorgehens der Reichsbank gegen die Kommu-
~ulkredite, trotz der mannigfachen skeptischen Erorte-
rungen in (jer Weltpresse keine Abziehung von
y Tz ristigem Auslandsgeld, ja nicht einmal eine Ver-
engerung des Angebots von neuem Auslandsgeld zu
Werken war.
®«rlin!
NSNS b ATl Pl 2Pable
43 4

. 30, 1X. 1. X.
4,198 4,201 1585 419115
Qoa ... 20.424 20,438 20,435 20.441 on 20.422

Kein allgemeiner Uebergang zum 8%igen Pfandbrief

Die vollige Unergiebigkeit des heimischen Emissions-
marktes, die aus der Tatsache zu erkennen ist, daR im
September, abgesehen von einer Emission der Liegnitz-
Rawitscher Eisenbahn, nicht eine einzige Inlandsanleihe
placiert wurde, behindert naturgemall die Pfandbrief-
institute, die zwar hie und da einige Splitterbetrage ver-
kaufen konnen, aber im allgemeinen Mihe haben,
die Kurse ihrer frither placierten Emissionen aufrecht-
zuerhalten. Verschiedentlich war angeregt worden, und
das ist bezeichnend fiir die gegenwartige Situation, wieder
generell zum 8%igen Pfandbrief zuriickzukehren und sich
nicht auf den Ausverkauf der schon genehmigten 8 %igen
Serien zu beschranken. Man ist inzwischen von diesem
Plan allenthalben wieder abgekommen, vor allem mit
Rucksicht darauf, daB es zweifelhaft erscheint, ob durch
solche Forcierung wirklich viel zusatzliches Kapital heran-
gelockt werden kénne. Auf der anderen Seite beflirchtete
man, daR dieser Schritt, sofern er Uberhaupt etwas nitze,
sich bald als voreilig erweisen koénne, wenn etwa im
nachsten Jahre der Kapitalmarkt sich erleichtere, in
einem solchen Falle erweisen sich die hochverzinslichen
Papiere als ein Hemmnis fiir den Verkauf billigerer Serien.
Um dem Absatz dennoch einen Anreiz zu verschaffen,
hat der SonderausschuB der Hypothekenbanken be-
schlossen, die PfandbriefoerkaufsboniRkation fir die
Banken usw., die in den letzten Jahren allméhlich herab-
gesetzt worden war, wieder um % % zu erh6hen.

Der Anleihezuflul? stockt

Die Zukunft des Emissionsmarktes hangt in hohem
Grade von dem Ausgang der Verhandlungen uber die
Preufienanleihe ab, Gber die an anderer Stelle dieses Heftes
naher gesprochen wird. Nur wenn eine voéllige Einigung
nicht nur Uber die Prospektklauseln, sondern auch uber
die Bedenken, die in Amerika selbst gegen die 6ffentlichen
Auslandsanleihen geltend gemacht werden, erzielt wird,
kann man sich der Hoffnung hingeben, daf neue kommu-
nale Kreditaufnahme im Auslande nicht auf Schwierig-
keiten stdRt. Freilich bleibt auch der Gang der Ver-
handlung in Deutschland selber abzuwarten, wo ein hef-
tiges Ringen zwischen Stadten und Reichsbank eingesetzt
hat. Eine Entscheidung des Kabinetts Uber die kinftige
Praxis und die etwaigen Kompetenzerweiterungen der
Beratungsstelle lag noch nicht vor. Einstweilen wurde
keine weitere Kommunalanleihe genehmigt; auch die Stadt
Frankfurt muRte ihre Anleihe-Wiinsche zuriickstellen,
obwohl sie von der Firma E. H. Pollins & Sons in Boston
und Nem York ein giinstiges Angebot fiir die Ubernahme der
geplanten 6%igen Anleihe tUber 145 Mill. $ erhalten hat.
Diese Bank bot einen Preis von 9354 % (Preuf3en-
anleihe 93,50) unter der Voraussetzung, dal die Anleihe
in Raten von 1% % in 25 Jahren getilgt wird; Ruck-
zahlbarkeit zu pari ist nach Ablauf von 5 Jahren vor-
gesehen. Die Stadt Frankfurt hat, soviel wir uns er-
innern, als erste den Versuch gemacht, sich auf dem Wege
der Submission die Konkurrenz der ausléandischen Emis-
sionshauser nutzbar zu machen, ein Verfahren, das bisher
nur far das Inland, nicht firs Ausland Ublich wai\ Ebenso
wie Frankfurt mufSten andere groRBe Stadte, so Kéln und
Breslau, ihre Abschlisse mit dem Ausland zurlickstellen
und selbst Anleihen, die an sieb so gut wie perfekt sind
und von der Kontroverse gar nicht berihrt werden, wie
die Industrieanleihe dei Landesbanken-Zentrale konnten
selbstverstandlich im gegenwartigen Schwebezustand nicht
zur Auflegung gelangen. Diese Anleihe tber 10 Mill. $,
die ebenso wie die 6%ige IVohnnngsbananleihe derselben
Stelle Gber 5 Mill. $ mit Lee, liigginson & Co. nahezu
abgeschlossen ist, sollte nach dem bisherigen Gang der
Verhandlungen Ys % hoheren Auszahlungskurs erzielen
als die letzte Emission, demnach 92 %.
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Auslandsanleihen
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1924 M.-D... 835 800 — 35 420 204 43 168 8.68
1925 M.-D 1034 316 228 482 769 10.2 9.8 65 7.87
1926 M.-D 126.4 369 274 579 898 11.3 14.0 113 721
1927 Jan.-Marz . 854 — 78 776 311 — 49.1 52 6.50
M ai 56.0 — 210 350 210 — 17.0 180 6.50
Jun 160.7 1437 — 17.0 105.0 388 17.0 7.10
Juli .. 4342 1454 1428 146.0 2069 1347 51.0 386 0.40
August.--—- 1241 42 89.0 309 850 — 22.6 165 6.70
September . 165.6 21.0 84 1362 1134 — 228 294 650

Im ganzen sind infolgedessen im abgelaufenen Monat
nach der vorstehenden Statistik der ,Frankfurter Zeitung“
nur fur 1656 Mill. RM Auslandsanleihen abgeschlossen
worden, nicht viel mehr als im August, erheblich weniger

als im Juli. Wie sich im ubrigen die Emissionstatigkeit
entwickelt hat, geht aus der nachfolgenden Tabelle
hervor.

Deutsche Emissionen im In- und Auslande

Kapital-  Grindungen
(in Mul. EM) Inlandsanl. Auslandsanl. Erh.-Antrage von A-G«
echter Kapitalbedarfl)_
%8%451 %8}2; %ﬁgg 1002.00 66.00 113.88
. X 1241.00 593.76 114.12
1926 total. 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 Mon.-Drch... 108.83 126.42 103.55 753 _
1926
T. Quartal M.-D. 64.29 108.00 12.92 9.72
1. Suartal M.-D. 185.43 150.00 36.39 6.32
. uartal M .-D 87.06 115.30 248.29 6.49
IV. Quartal M.-D 98.40 132.23 116.62
1927
I. Quartal M.-D. 310.66 28.46 120.40
1. uartal M.-D. 17.90 72.23 130.12 11.40
1. uartal M.-D. 241.30 42. 22.90
196.30 20.95 91.95 8.69
679.70 17.40 81.19 6.90
.00 47.05 188.06 4.41
51.00 - 144, 4.99
0.70 6.00 139.92
2.00 160.70 106.19 25.06
4.00 434.20 12. 41.89
4.00 124.10 64.90 20.82
— 165.60 50.43 5.99

*) ohne Sacheinlagen und Fusionsaktien.

Die [Uacenmacfte

Seit einigen Wochen schon ist die
Festigkeit der Kaffeemarkte

bemerkenswert, besonders, wenn man sich erinnert, wie im
Frihsommer die hohen Schéatzungen der jetzt laufenden
und die normalen Schatzungen der kommenden brasiliani-
schen Kaffee-Ernte auf den Markt gewirkt hatten. Wahr-
scheinlich liegt aber gerade hierin die Ursache fir die
Reaktion, die z. B. den Hamburger Preis im Laufe des
letzten Monats um volle 10 Pfennige fiir das halbe Kilo
hat anziehen lassen. Denn der Kaffeehandel der gesamten
Welt hatte sich die Frage vorgelegt, wie es denn dem
Kaffeeverteidigungsinstitut maoglich sein sollte, die
kommende riesige Ernte durchzuschleppen, und hatte in
der Erwartung, dal es zu einem Zusammenbruch der
Preise kommen werde, seine Einkaufe auf das knappste
MaR beschrankt. Das Institut verfliigt zurzeit im Innern
Brasiliens tber mehr als 8% Millionen Sack Kaffee, also
eine recht betrachtliche Menge; trotzdem hat es bisher die
Lage zu meistern vermocht, und es ist nicht ausgeschlossen,
daB ihm in der nachsten Zukunft eine groRe Auslands-
anleihe noch weitere Mittel 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 Markt zu beherrschen,
lind nutzt das entsprechend aus. Dazu kommt noch, daR
ungunstiges Wetter in Brasilien selbst zu der Befiirchtung
AnlaR 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-
verstandlich ebenfalls befestigte. Gegenilber der recht leb-
haften Nachfrage aus den meisten Landern héalt das In-
stitut mit Angebot stark zuriick und hat auf diese Weise
bisher einen Ruckschlag verhindern kénnen. — An den

Zuckermérkten
ist die Stimmung nervos geblieben und die Preise sind er-
neut leicht abgebrockelt. Das ist z. T. eine Folge der Tat-
sache, daB F. O. Licht die Zuckererzeugung Europas jetzt
mit 1622 Millionen Zentner Rohzuckerwert gegen 139 und
152 in den letzten beiden Vorjahren schétzt, zum anderen
Teil eine Folge der UngewiRheit Gber die Entwicklung in
Cuba, die in der letzten Zeit wieder zugenommen hat. Ge-
nauere Einzelheiten Uber die Regierungsvorschlage liegen
noch nicht vor, es verlautet aber, daR eine besondere Ge-
sellschaft gebildet werden soll, die alljahrlich die Anbau-
flaiche und die Zuckermenge bestimmen und Teile der
Ernte als Mandvermasse zuruckbehalten will. Ferner wird
behauptet, daB auch die Republik San Domingo und Java

die Absicht haben sollen, ahnliche MaBRnahmen vorzu-
schlagen. — Wieder einmal ist ein

Stimmungsumsehwung an den Baumwohmarkten

eingetreten, der zum Teil markttechnischer Natur ist-
Wahrend einiger Wochen vorher war ziemlich starkes An-
gebot aus Sicherungsverkaufen der sidlichen Baummoll'
bauern an den Markt gekommen, das besonders zuletzt
starker war, als es der Markt vertragen konnte. Infolge
verschiedener Umstande, u. a. eines neuen Wetterumschla-
ges im Baummollbezirk, hat dieses Angebot so gut wie
vollig aufgehort, wahrend auf der anderen Seite ein Teil
besonders der amerikanischen Weiterverarbeiter geneigt
schien, weiter zu kaufen. Das Wetter im BaumwoUgirtel
ist so nall und kalt, da Bedenken geauRert werden, der
gefirchtete ,killing-frost, der der Weiterentwicklung der
Pflanze ein Ende setzt, kdnne bereits jetzt eintreten,
wahrend er sonst durchschnittlich nicht vor dem Ende der
ersten Novemberwoche verzeichnet wird. Die Mittelernte
hat, wie mehrfach erwahnt, sehr stark durch den Russel-
kafer gelitten, so da?R man dieses Mal der Nachernte einen
besonderen Wert beilegt; gerade diese aber steht unter der
Frostgefahr. Es wird (brigens behauptet, da} das un-
glnstige Wetter der letzten Zeit die Beschaffenheit der
noch an der Pflanze befindlichen Kapseln stark geschadigt
habe. Die agyptische Ernte entwickelt sich ganz ginstig,
das gleiche gilt von der indischen.

Die Nachrichten aus den englischen weiterverarbeiten-
den Bezirken besagen, dal sieh zwischen den beiden
fihrenden Organisationen innerhalb der Gruppe, die
amerikanische Baumwolle verspinnt, eipe Einigung habe
ermdglichen lassen (vgl. Probleme der Woche, S. 1538).
Einzelheiten dartiber, wie man die bisher sehr umstrittenen
Fragen der Kurzarbeit und der Mindestpreise zu lésen ge-
denkt, wie man vor allen Dingen auf die Industrie des
Bezirks einen Zwang ausiben will, sich zu beteiligen,
fehlen bisher. In den (brigen weiterverarbeitenden Be-
zirken ist die Lage wenig verandert. — Die

Londoner Wollversteigerung

ist zu Ende gegangen, und die Steigerungen, Uber die in
den letzten Wochen berichtet wurde, vermochten sich zu
behaupten. Es ist allerdings in der Berichtswoche etwas
mehr zuriickgezogen 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
fir abfallende Ware sind leichte Riickgédnge eingetreten.
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Ms Kaufer traten in erster Reihe Japan und Deutschland
ailf. — An den

Weltkohlenmérkten
langt der Ausstand in den amerikanischen Weichkohlen-
Sehieten allméahlich doch an, sich bemerkbar zu machen,
ar hat zwar die dortige Gesamtférderung trotz seiner jetzt
®lwa halbjahrigen Dauer nicht sehr wesentlich beeinflussen
kénnen, weil die nicht bestreikten Gruben ihre Fdrderung
soweit wie nur irgend mdoglich gesteigert haben, aber die
sonst im Sommer mdégliche Ansammlung von Vorraten 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
zwangslaufig 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 europaischen Markten der EinfluR dieser
Vorgange auch mehr stimmungsmaRig fiihlbar gewesen,
Und gerade in der letzten Zeit wird von den groRen eng-
usehen Markten berichtet, daf} sich sogar wieder ein ge-
wisser Ruckschlag in der Stimmung bemerkbar mache.
,r°tz der SchlieBung einer Reihe von Gruben ist die dor-
f'\ge Férderung 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 Lager bei
oen groBen Verbrauchern, insbesondere den Eisenbahnen,
sind sehr grof3, zeigen Neigung, weiter zuzunehmen, und
Oeses letzte gilt auch von den Feierschichten. Fir die
faaltung des Marktes ist ein Bericht aus den schottischen
bezirken kennzeichnend, der besagt, dal3 fir gute Dampf-
°hle z. Z. im Markt etwa 13 s 3 d gezahlt werde, daRR die
groBen festlandischen Kaufer fiir Abschlisse uber den
Winter etwa 12 s 9 d boten, wahrend die Gruben vorlaufig
koch an Preisen von etwa 14 s flir diese Zeit festhielten.
Auch Belgien plant, wie berichtet wird, ahnliche MaR-
nahmen zur Einfuhreinschrankung, wie sie in Frankreich
Jereits bestehen. — Am deutschen Markt ist die Lage nur
Unwesentlich verandert, der Wettbewerb im bestrittenen
kwoiete wohl noch lebhafter geworden. Aber dafiir schafft
per Winterbedarf einen gewissen Ausgleich. Die Versuche,
reiserhdhungen durchzusetzen, sind wiederum geschei-
nrt und fiirs erste zurlickgestellt worden, aber nach den
AuRerungen aus den Revieren nur fiir kurze Frist. — In
cer Lage der

Eisenmarkte

iu den Vereinigten Staaten wahrend des letzten Monats
no Wendung nicht eingetreten. Die letzten Berichte be-
gen, dal im Bezirke von Youngstown die Stahlwerke mit
va 60 % ihrer Leistungsfahigkeit arbeiteten, der Stahl-
kst etwa mit 70 %; bei den Walzwerken liegen die Ziffern
S. killen 40 und 75 %. Dabei hat der Auftragsbestand beim
d- ibnist auch im letzten Monat nicht zugenommen, und
B .Kaufer begniigen sich Gberall damit, den dréangendsten
d”kurf in kleinen Posten zu decken. Der Schrottmarkt,
» I uie langste Zeit durch italienische und deutsche Kaufe
. |lktzt worden war, ist ebenfalls lustlos und schwacher
"Worden. — Das Geschéaft in England bleibt hinter den
AWartungen zuriick, ist aber durch die Rabattgewahrung
te Ff,r?2en Werke an diejenigen Abnehmer, die den gréi-
er *eil ihres Bedarfs im Inland decken, doch groRer ge-
tj.. en- Einzelne Beobachter behaupten sogar, da3 Auf-
s ke’ die wahrend langer Zeit zurlickgehalten worden
en>jetzt allmahlich herauskédmen, u. a. aus dem Schiff-
k Auch im Roheisengeschaft ist die Stimmung etwas
sbger, die Nachfrage etwas gréRRer geworden.
lej ™Mu  kem europadischen Festland lenkten wahrend der
Y ,kk Wochen die Verhandlungen in den internationalen
(jier anden die Hauptaufmerksamkeit auf sich. Man sah
Sehr UXemburser Zusammenkunft vom 27. September mit
ein ®&o®en Zweifeln entgegen; wider Erwarten ist aber
Jjk 'grundsatzliche* Einigung Uber die Bildung von Ver-
sverbanden fiir Halbzeug und Trager erzielt worden,
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die ihre Feuerprobe allerdings erst beim Eingehen auf die
Einzelheiten zu bestehen haben wird; die Quotenberech-
nungsformel liegt bereits vor. — Die Internationale Roh-
stahlgemeinschaft hat die Produktionsquote fur das
4. Vierteljahr unverandert gelassen, ebenso die Aufteilung
des deutschen Kontingents in 72 % Inlandsquote und 28 %
Ausland; gleichzeitig wurde die Strafzahlung fiir Uber-
schreitungen auf die Halfte, auf i Dollar je t, herabgesetzt.

In den Markten ist eine Besserung noch nicht einge-
treten. Aus Belgien, wie aus Frankreich wird sogar be-
richtet, da der Arbeitshunger der Werke eher zugenom-
men habe, aus dem zuletzt genannten Lande, dal man
dort an Betriebseinschrankungen denke. Fir das Inland
hat man die Preise im allgemeinen nicht verandert, am
Weltmarkt dagegen sind sie zum Teil einem weiteren
leichten Drucke unterlegen, wie sich am besten daran
zeigt, dal} die deutsche Rohstahlgemeinschaft einen groRen
Teil der Ausfuhrverrechnungspreise um durchschnittlich
1 bis DA RM weiter hat heruntersetzen mussen.

Der innerdeutsche Markt weist keine nennenswerten
Veranderungen auf. Die Nachfrage nach Formeisen hat
mit der fortschreitenden Jahreszeit begreiflicherweise
nachgelassen, aber bei Halbzeug betragen die Lieferfristen
noch immer 6 bis 8, bei Stabeisen sogar bis zu 12 Wochen.
Geklagt wird nur, wie dies aber bisher schon meist der
Fall war, Uuber das Geschéaft in Mittel- und Fein-
blechen. — Die

Schwache der Metallméarkte

Ubertrug sich auch auf die Berichtswoche und das Ge-
schaft ist weiter zusammengeschrumpft. Das gilt be-
sonders von Kupfer, wo das zweithdndige Angebot wieder
zugenommen hat; die Londoner Berichte betonen vor
allem die starke Zuriickhaltung Ost-Asiens, das sonst um
diese Jahreszeit einer der besten Kaufer ist. Man glaubt
Ubrigens aus Beobachtungen auf dem Standardmarkt
schlieBen zu konnen, dall die Leerverkaufer sich bereits
wieder ziemlich weit vorgewagt héatten.

Auch Zinn ist erneut schwacher geworden, vor allem
auf Berichte, daR die Verschiffungen aus den Straits be-
sonders groR sein wirden. In Hollandisch-Ost-Indien
glaubt man, Vorratsanhaufungen beobachten zu kénnen.
Die amerikanische Nachfrage bleibt sehr gering.

Auch Blei ist weiter gefallen, und die Notiz der grof3en
amerikanischen Gruppen wird im Markt weiter unter-
boten. Die Nachrichten von Betriebeinstellungen teuer
arbeitender Gruben, z. B. in Australien, haufen sich, und
eine Fachkorrespondenz berechnet die Mindererzeugung
allein in diesem Erdteil bereits mit 43000 t; irgendwelche
Wirkungen auf den Markt hat das jedoch bisher nicht
gehabt.

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

Die Getreidemarkte

lagen stiller als sonst meist in der letzten Zeit. Der euro-
paische Verbrauch hat sich in den Vorwochen stark ver-
sorgt und halt zurzeit zuriick, um so mehr, als er einen
gewissen Druck auf die Notizen der nordamerikanischen
Borsen zu verspliren glaubt. Die Nachrichten aus
Australien scheinen zu zeigen, daR die Schaden, insbe-
sondere in den amerikanischen Berichten, doch Ubertrieben
worden sind, aus Argentinien lauten sie ziemlich gilnstig.

Roggen ist zeitweilig lebhafter umgesetzt worden, ins-
besondere nach Skandinavien. In Deutschland war das
Termingeschaft manchmal nicht unbedeutend; es sind
groBere Abgaben fiir Oktober erfolgt, nachdem ein Teil
der Septemberschlisse noch zuletzt hatte glattgestellt
werden miuissen, weil die heimische Ware unkontraktlich
war und auslandische erst wieder im Oktober zu er-
warten ist. Die Weltverschiffungen von Weizen und
Roggen bleiben bemerkenswert grof3.
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Ware Bdrse Usance Notierung 31.12 25 30.12.26 16.9. 27
W eizen ........... New York..... greifbar Redwinter ......... cts. je bushell) 208% 153% 13978
- - 1277a
_ — 1307a
greifbar mark, neuer........ RM je 1000 kg 251 265% 257
_ 273%
_ _ 272%
Roggen ........... 152% 234% 248%
" 258%
_ _ 247%
3478 36% 35%
237s 33% 33%
M aiS..ccocorrrns New Y ork....... greifbar ... cts. je bushel? 95 84 99
- 80% 90
— 92%
RM je 1000 kg — 194 194%
N _ 231 244%
168% 181 204%
September. » » — 212
Oktober ..... D [} — — —
Zucker........... New York..... Dezember cts. je 1b.3) — — 3,09
London ............. September sh. je cwt. — — 15.8%
Magdeburg . greifbar .. RM je 50 kg4 — — 277a
September.....oocciveeveeennn. D D — — 15,30
- - 15,20
Kaffee ...!... New York..... greifbar Rio 7 .ccoevevenens cts. jelb. U nh* 1S U« 133,
September D D — 14.70 12,41
Hamburg6) September. RPfje % kg — — 677a
Dezember D D - — 637a
sh. je cwt.6) 16.0 16.4% 15.6
cts. je Ib. 12,80
Gummi ... New York..... greifb. first latex crepe @D D - e 337a
sh. je Ib. 3.97s 1.6% 1.48a
RM je 100 kg 305
_ _ 308%
Baumwolle .New York..... greifbar middling ......... cts. je Ib. 20,45 13.05 21,25
M September.....cooeecuennen. e:) D — — 20,92
dje Ib. 10,27 6,85 12,08
11,61
17,65 13.95 20,50
September.....n. D — 50 19,75
greifb. fine m. g. Rroacli”) . " 9,30 . 10,75
Bremen ............. greifb. amerik. middling $ cts.jelb. 21,44 14.04 23,75
_ _ 23,03
Wollel0) ...... dt. Inlandspreis A/AA vollschirigll) .......... RM je 1kg 9,75 9,50 10,25
Kammzug .... Buenos Aires D. |. mittel % 5,34 5,06 5,45
£ je ton 29.5.0 31.5.0 33.5.0
Hanf .. Manila, nachster Termin 45.17.6 47.10.0 43.0.0
Erdol cts. je Gall.19 3,30 2.98 2,65
Kupfer cts. je Ib. 14,12 13.37 13,25
£ jelong ton 59.13.9 56.11.3 54.18.9
— 57.8.9 55.8.9
RM je 100 kg — 1197s 113
- _ 114%
Mai 1928 .....ccoocviiiii — — 115%
cts. je Ib. 631, 67% 62,37
London ... greifbar Standard ............ £ je long ton 289.3.9 297.16.6 286.0.0
3 Monate standard 281.13.6  294.10.0 281.0.0
................................................ cts. je Ib. 8,72 7.00 6,25
London ... greifbar und 3 Monate £ je ton 38.5.7 32.15.0 27.12.6
RM je 100 kg 66% 60% 50%
557a
_ — 56
Mai 1928 .....coccooveiiiieieeiee — 55%
New York..... cts. je Ib. 9,25 7.80 6,30
£je ton 35.8.0 28.17.6 21.16.3
September ... RM je 100 kg 58% 44
_ 4469
Mai 1928 .....ccocoeiiiiiiieens — — 447
cts. jeoz.13 fein 683/s 547s 553's
Barsilber14) greifbar ,,., , dje oz 31131le 241ia 256a
» 2 Monate ........ 3113ie 247a 2570
W e Berlin. ... RM je 1kg fein 94% 74% 76%
') 1 bushel Welzen — 27.2S htr. > 1 bushel Roggen oder Mals = 2540 kq 1 Ib. = 0.4530 kg. *) einsohl.
0.50 RM fir Sécke. » Terminnotlerung ron 2 Uhr nm.” « cwt. 50.8 kg. on ton = 1018,048 kg.” » f. g. f..
6 m. g. = machine-ginned (mit Maschinen entkdrnt). Broach = wmhtlgste ostlndlsc e Sorle io) Inlan sVerkaufsprelse des
handeleyereine. Leipzig. u) Deutsche Wolle, fabrikgewaschen. ]3 1 Galllone = 3,084 kg ) 1 0z. = 31.1 Gramm.

| 23.9. 27

139
126%
130
254
27U/a
271%
240%
261%
248%
34%
33%
104%
95%
97%
195
242%
202%
214%

3,05
15.63s
273a
15,10
15,23
13V,

67%
15,6
12,30
33%
1.37a
292%
293%
20,90

11,20
10,74
19,15
18,14

9,85
22,43
21,64
10,38

) 985/1000 Feingehalt.

Nr.

30.9.27

139%
125%
130%
254
270%
269%
240%
269
247%
34
327,
104%
917a
95%
194
242%
202%
2187,

296
14.10%
27%

14,75
1316i*

72V«

12,20
334,
1.4%

297%
21,80

11,57
18,75

iu,25
23.37

22,70
10,38
5,45
31.7.6
41.0.0
2,45
13,00
55.7.6
53.15.0

1097s

1117s
58,00

265.0.0
262.0.0
6,05
26.17.6
49
54%
541,
6,25
20.26

41%
427,
55%
25Ww
251/n
7%

1050 RM Verbrauchsabgabs nnd
Sak. == fully; good fair
Zentral-Ausschusses der »w

akellaria?”
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Berliner Borse

Nicht einheitlich — Spezialititen-Hausse
Die Tendenz an den Effektenmarkten war in der Be-
dchtszeit nicht einheitlich. Die lebhafte Diskussion uber
tue vorlaufige Zuriickstellung der Emission der Preuf3ischen
~A-Millionen-Dollar-Anleihe beherrschte zunadchst fast
Vollkommen das Interesse. Die Borse zeigte sich lber die
'Organge verstimmt, weil sie die Schwierigkeiten, die
oieser PreuBischen Anleihe gemacht werden, als ein
¢eichen dafiir betrachtet, dall die weitere Kapitalver-
sorgung der deutschen Wirtschaft gefahrdet werden
kénnte. Wenn man den o6ffentlichen Korperschaften die
Vpitalaufnahme im Auslande unterbindet, so argumen-
tierte man etwa, so werden sich diese Stellen in verstark-
tem MaRBe an den Inlandsmarkt wenden und dort die
Mittel absorbieren, die jetzt der Privatwirtschaft zu-
oieBen. Als sich im weiteren Verlauf das Privatpublikum
ewas starker am Geschaft beteiligte, wich die Ver-
stimmung, und die Tendenz wurde teilweise fester. Spater
trat die Frage der Auslandsanleihen immer mehr zurick.
GroRere Kaufauftrage aus dem Rheinlande fiihrten zu
Rner starkeren Belebung auf verschiedenen Marktgebieten,
die Stimmung weiter besserte, und zu Beginn der
Ueuen Woche kam es in einer Anzahl von Spezialwerten
ZU einer ausgesprochenen Hausse. Gerilichte Uber angeb-
lich erfolgte Geldkiindigungen blieben ohne Einflu3, ebenso
die Nachrichten Uber eine Verscharfung der Situation in
«er Industrie, wo die Lohnbewegung immer weiter Uber-
Sreift. Auch die Meldungen Uber einen in Berlin bevor-
stehenden StralRenbahnerstreik und die kritische Lage im
Mitteldeutschen Braunkohlengebiet Ubten keine erkenn-
bare Wirkung aus. Die Umsatze waren zwar im allge-
meinen nicht gro3, doch fanden einige Spezialpapiere
starkere Nachfrage, und in Elektrizitatswerten entwickelte
sich zeitweise sogar ein geradezu stiirmisches Geschatft.
Von
Elektrizitatswerten

standen die Aktien der Gesellschaft fiir Elektrische Unter-
nehmungen im Vordergrund des Interesses. Der Kurs ist
Ipoerhalb einer Woche um Uber 30 % gestiegen, und an
oer Borse waren neue Gerlichte verbreitet, dal 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, dalR sie
sich im Portefeuille der Gesellschaft befunden hatten. Be-
sonders kommentiert wurde ein Satz in dem neuen Wirt-
sohaftsbericht der Commerzbank, wonach in der Elektri-
?'t;itsindustrie zweifellos ,internationale Kombinationen
auftreten wirden. Die Dresdner Bank ist schon wesent-
bch vorsichtiger und spricht von einer ,teilweisen speku-
ativen Bewegung** in Elektrizitats-Aktien. — Im Zu-
sammenhang mit der Hausse in Gesfirel-Aktien lagen
auch die Aktien der

Ludwig Loewe & Co. A.-G.

'"sentlich fester. Dieses Unternehmen, das zum Teil eine
Holding-Gesellschaft ist, verfiigt bekanntlich Gber einen
betrachtlichen Besitz an Aktien der Gesellschaft fiir elek-
tische Unternehmungen. — Starkes Interesse fanden auf
Grund zahlloser Geriichte sowie infolge des Umstandes,
oall die Konzern-Bank, die Deutsche Landerbank, wieder
Srofie Kaufe vornimmt, die Aktien der

I. G. Farbenindustrie A.-G.
ewar bekannt geworden, daB zum 8. Oktober eine Auf-
sichtsratssitzung bei der |I. G. Farbenindustrie A.-G. ein-
,rufen worden ist, Gber deren Tagesordnung man aber
Uichts erfahren konnte. An der Bodrse behauptete man,
al die Frage einer Kapitalserhdhung erdrtert werden
wirde. Die Verwaltung kann sich immer noch nicht

dazu entschlieRen, die Offentlichkeit rechtzeitig zu unter-
richten. Die Presse wird an die zu Auskunftszwecken in
Berlin besonders geschaffene Stelle verwiesen, und diese
Stelle zeigt sich fast immer selbst ganzlich uninformiert.
Eine Kapitalserhbhung kodnnte maoglicherweise im Zu-
sammenhang mit den Vereinbarungen notwendig werden,
die man mit den groRBen auslandischen Gruppen getroffen
hat oder noch treffen will. Es scheint auch richtig zu
sein, daB man in Verwaltungskreisen die Frage einer
Kapitalserhohung erértert. Ob dieser Punkt aber tatsach-
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 mit Gerlchten begriindet, daR der schwedische
Zundholz-Trust far das Unternehmen Interesse zeige und
ein groBeres Aktienpaket erworben habe. Eine Nach-
prifung dieser Gertichte war nicht mdéglich. An manchen
Stellen vermutete man, daR diese Gerlichte mit der kiirz-
lich erfolgten festen Placierung von Aktien aus der neuen
Glanzstoff-Emission in Holland im Zusammenhang stehen.

Frankfurter Borse
(Von unserem Korrespondenten)

Der Frankfurter Markt hatte in der Berichtezeit mit
schwierigen Verhaltnissen zu kdmpfen. Im groBen und
ganzen stand er, wenn auch mit Unterbrechungen und
bei lebhafter spekulativer Tatigkeit auf einigen isolierten
Spezialgebieten, bis gegen Ende der Berichteperiode unter
dem Druck des Ultimo, der sich rasch wieder verschar-
fenden Lage des Geldmarktes und der zunachst unginsti-
gen Einwirkung, die von der Diskussion Uber die deutsche
Auslandsverschuldung und das Tempo ihrer Zunahme
ausging. Diese Umstande gaben der Kontermine wieder-
um Gelegenheit zu VorstéRen. Das slddeutsche Kapita-
listenpublikum hielt sich den Markten ziemlich fern;
dagegen interessierte sich das Ausland starker fur dis
bevorzugten deutschen Spekulationsmarkte. Zum Schluf
der Berichtezeit nahm dann die Tendenz einen starken
Aufschwung, der zum Teil auf die Deckungen der Baisse-
partei zurtckzufihren war; zur Besserung der Lage trug
ferner bei, dall angesichts der Kursentwickelung fir
Elektro- und Chemiepapiere auf Stellagen gewisse
Materialanschaffungen notwendig wurden. Bevorzugt
blieben dabei zunachst die

Elektrowerte,
von diesen wiederum zunéachst Licht und Kraft, wobei
unter schweizerischer Nachfrage der bedeutende Besitz
der Gesellschaft an den im Kurse wahrend der letzten
Zeit erheblich gesteigerten Chade-Aktien Anla zur Inter-
essenahme gab. Sodann hat sich hier ein sehr starker
Markt, zunachst vornehmlich in der Kulisse und in der
Arbitrage, in den Aktien der jingst offiziell eingefiihrten
Gesellschaft fur Elektrische Unternehmungen in Berlin
entwickelt; es kam zu sehr bedeutenden Umséatzen und
zu einer erheblichen Uberschreitung des Kurses von 300%.
Versionen Uber ein kommendes Bezugsrecht, aber auch
die internationale Lage der Elektroindustrie mit der tGberall
gesteigerten Nachfrage nach diesen Aktien forderte die
Tendenz; man beobachtete besonders auch belgische Kaufe
am Frankfurter Markte in den Gesfirel-Aktien. Kraftig
waren die Kursschwankungen sodann in den Aktien der

I. G. Farbenindustrie A.-G.,

die wieder nach einer langeren Depression dieses Spezial-
gebietes mit in den Vordergrund der Geschafte am Frank-
furter Platze geriickt waren. Die Erwartungen auf die
Aufsichtsratssitzung vom 8. Oktober, auf eine eventuelle
Kapitaltransaktion mit den englischen Interessenten, die
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Verhandlungen mit Kuhlmann-Frankreich und die mit
nordischen  Stickstoff-Industriellen — all das gab
starke Anregung. AuBerhalb dieser Markte allerdings
blieben die Geschafte verhaltnismafRig ruhig mit erst
spater starkeren Kursveranderungen. Der Markt wartete
mit Spannung und Zurickhaltung den Verlauf der Dis-
kussionen uber die Auslandsanleihen ab, in denen er eine
Art Vorspiel far die internationale Aufrollung der Re-
parationsfrage sah, beobachtete mit besonderer Aufmerk-
samkeit vor allem auch die Gestaltung der Dinge fur die
auf dem Submissionswege vergebene 14% Mill. $ Frank-
furter Stadtanleihe, wobei das Vorgehen der Stadt Frank-
furt in der Vergebungsmethode mancherlei Kritik fand.
Bemerkenswert war, dall man sich hier entschloR, den
Reportsatz

in Anbetracht der angespannten Situation mit einem
Durchschnittszins von 8% % Uber dem Berliner Niveau
(8/4 %) festzusetzen. Im einzelnen zeigte sich Inter-
esse flr Osterreichische Credit-Anstalt im Zusammenhang
emit der Kapitalserhbhung. Einige Nachfrage fanden die
Holzverkohlungswerte. Die Voigt & Eaeffner-Aktie fiel
nach der erfolgten Einigung der Parteien scharf von den
erzielten Hochstkursen 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, wahrend die Mitlauferschaft in der Ku-
lissenspekulation in Erwartung des Rickganges der
Kampfkurse ihren Besitz zum Teil abgab. Julius
Sichel & Co. waren etwas gesucht auf die Moglichkeit
einer gewissen Reaktivierung der Gesellschaft (vgl. S. 1534).
In spekulative Aufnahme kamen zeitweise stark — auf
den Eintritt Deutschlands in die Mandatkommission des
Volkerbundes — Schantungbahn, doch verminderte die
Kulisse ihre Engagements spater zur Gewinnsicherung
mit abbrockelnden Kursen. ERlinger Maschinenfabrik
wurden gefragt und ebenso zeitweise sehr scharf Rhei-
nische Hypothekenbank infolge von Aufkaufsgeriichten;
als diese sich nicht bestatigten, gab der Kurs wieder nach.
Emag-Frankfurt a. M. wurden wieder eingefihrt, und

zwar zu 70%, spater wie die anderen Elektrowerte hoher.
In groRBerer 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 fur elektrische Unternehmungen, Klein,
Schanzlin & Becker A.-G., Bayerische Spiegelglasfabriken;
starker 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 Ankiindigung
der baldigen offiziellen Einfihrung in Frankfurt a. M.
19.9. 22.9. 24.9. 26.9. 28.9. 30.9. 1..io-
139% 139 139 139% 140 14
1903@ 1900 1903/0 189 191D
213 208% 208% 208% 211 211 % ijzjé%

130 130 130 128% 128% 128%
" 1021‘]{1 1021% 104 104 104

Metallbank
Metallgesellschaft..
Scheideanstalt ..
Dt. Eff.- u. Wechselbank .

Deutsche Vereinsbank .

Eisenbahn-Rentenbank . . 4 4.1

Frankfurter Bank......... .. 131% 131 131 129 129 129
Frankfurter Hyp.-Bank «.. . 149% 150 149% 148% 1488 149
Brauerei Henniger ... 182 1 185 185 ' 188

85
108% 105% 105 109% 110% 110%

Adlerwerke Kleyer
45
142*4 140 140% 14) 140% 14244

Bemag-Meguin.......
Cement_Heidelberg...
Chem. Goldenberg~

Dt, Verlag S 263 260% 262 262 262 267 266

Durrwerke.. 70 70 70 70 70

Eis. Kaisersl 43 43 43%  43% 43 42*4
230 230 30 30 230

230
53 53 54 53 53%
112 112 112 112 112 112
73 72 73 72 70% 74%

Frankfurter Hof ...
Pokomy und Witte

Hanfwerke Fissen ... 138% 136% 137 135% 137.4
107 108 108 108 110
Ph. Holzmann... 195 ~ 196 200%
Holzverk 68*4 69% 705 7161
Inag.... 100 100 100 100 100 100 100
Reiniger I 133 130% 131 131 129 130 130
Karlsruher Maschinen - 231 23 22% 22*4
Lechwerke........... 122% T 118 . 118% 125
Ludwigshafener W 124 123 122 123 123 123 123 ]
Mainkraftwerke — 1221 120% 121% 122% 123 ,
1ag ., 135 134" 134 134 134 134% 136 1
Moenus ... 77 74 73% 73% 73% 75% 74
Peters Union 117 115% 115*4 114 112% 112% 114
Riedinger 135 137 137 137 136 136 136 _
Schuhfabrik 58% —P 57 57
Veithwerke.... 61 55 55 55% 55 55 53
Ver. Chem. Tnd. Ffm.. 110*4 108 107*4 113 115% 114% 114*4
Voigt & Haffner 230 195% 198 183 173 183 187 |
Voltohm ... 72 68 67 —_ 67 67
Wavss & Fre — 161% 162 - — 162 163
Tellus........ 112% 112% 112% 112 112 112 112
Sidd. Zucker.. 140% 139% 139 137% 139 139,7

Frankf. Allg. Vers. AZG. ... 145%4 146 147  146*4 146 149 150

ISilonjen

Hoesch—KdlIn-Neuessen
Undurchsichtige Bilanzen

Das Eisen- und Stahlmerk Hoesch und der K&ln-Neu-
essener Bergmerksverein bilden wirtschaftlich ein einheit-
liches Unternehmen, das nur formalrechtlich in zwei ge-
trennten Aktiengesellschaften gefthrt wird. Die im Jahre
1920 auf 80 Jahre geschlossene Interessengemeinschaft —
die sich hier ausnahmsweise bisher bewahrt hat — hat die
beiden Gesellschaften unter einheitliche Leitung gestellt
und hat sie wirtschaftlich zu einer Huttenzeche ver-
schmolzen. Und diese Hittenzeche hat seitdem ihren
Aktionaren und Glaubigern jede verniinftige Rechnungs-
legung vorenthalten. Eine normale Gewinn- und Verlust-
rechnung fehlt véllig. Man erkennt weder die Unkosten
noch die Abschreibungen, man erfahrt nichts tGber die tat-
sachlich erzielten Gewinne. Die Pseudo-Gewinn- und
Verlustrechnung, die veréffentlicht wird, enthalt 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. DaR die Aktionare sich
eine solche Berichterstattung gefallen lassen, erscheint uns
ebenso unverstandlich, wie die falsche Bescheidenheit der
Zulassungsstelle, die auch im letzten Prospekt keine Erlau-
terung der Gewinnziffern verlangt hat. Ebenso bieten die
Bilanzen keinen wirklichen Ueberblick tGber die Entwick-
lung des Gesamtunternehmens, da man nicht weil3, wieviel

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

Auch der textliche Teil des Berichts bemiuht sich nicht,
den Ziffernteil zu erganzen. Er schildert vielmehr im
wesentlichen nur die schon bekannte Entwicklung in der
Kohlen- und Eisenindustrie. Die Absatzbelebung im
Kohlenbergbau habe bis zum Marz angehalten, von da an
machte sich der englische Wettbewerb wieder wachsend
fihlbar. Dagegen setzte sich die Besserung der Verhalt-
nisse auf dem Eisenmarkt fort und fihrte allmalig zur
vollen Beschaftigung der Anlagen. Im Durchschnitt lag
die Rohstahlerzeugung bei 96,5 % der Verbandsbeteiligung.
Das war besonders die Folge der Belebung des Inlands-
markts, wahrend im Ausland die Preise nicht genigten-

Im Gbrigen beschrankt sich der Geschaftsbericht neben
der Angabe der aus unserer Tabelle ersichtlichen Pro-
duktionsziffern auf Mitteilungen, die nicht fir die Aktio-
nare bestimmt sind, sondern sozialpolitischen und ver-
bandspolitischen Zwecken dienen. Es wird in einem
eigenartigen Gegensatz zu der Geheimhaltung der Ge-
samtunkosten ganz genau auseinandergesetzt, wie hoch
die Steuern waren, wie die Soziallasten und Léhne 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 goj  Bej solcher Berichterstattung ist es natiir-
,“eh unxnoglich, ein wirkliches Uutil Gber die Entwick-
Un5 des Unternehmens zu gewinnen. Angaben, die fir
le Aktiondre unbedingt erforderlich sind, wie die finan-
jetien Auswirkungen der Rationalisierung und der neue
/ beitsgemeinschaftsoertrag mit der Gruppe Wolf
fti r A Jacobi werden Uberhaupt nicht erwahnt. Auch
ellt jede Begrindung fir die bei beiden Gesellschaften
MNantragte Kapitalerhéhung um 16 Mill. RM mit Bezugs-
recht im Verhaltnis 4 :1 zu 130%.
, Auf Grund des Interessengemeinschaftsvertrags zahlt
j*kanntlich KoIln-Neueasen jeweils eine etwas hohere
Jwulende als Hoesch. Das beruht darauf, da die Er-
“rage von 54 Mill. RM Hoesch-Aktien, die sich im Besitz
P>n KoéIn-Neuessen befinden, vertraglich auRerhalb der
emeinschaft geblieben sind. Auffallig ist nun, daf3 die
Prozentige Dividende, die darauf gezahlt wird, in der
hanz von KoéIn-Neuessen schon voll als Einnahme ver-
acht ist, wahrend doch nach dem bekannten Reichs-
jAriehtsurteil Beteiligungsertragnisse jeweils erst im
aChsten Jahre als Gewinn verbucht werden dirfen. Es
are zu winschen, daB die Verwaltung in der General-
Arsammlung  erklaren wirde, wie sie diese Buchungs-
athode rechtfertigt. Ferner ist darauf hinzuweisen, dafi
ich durch die Kapitalerhbhung das materielle Verhalt-
gls der beiden Gesellschaften zueinander ein wenig andert.
°Weit wir unterrichtet sind, sieht namlich der Interessen-
semeinschafts-Vertrag vor, dall Koéln-Neuessen auf die er-
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wahnten 54 Mill. RM Hoesch-Aktien das Bezugsrecht aus-
Uben kann, und daf3 auch die Ertrage der neubezogenen
Aktien dann auBerhalb der Interessengemeinschaft stehen.
Im Falle der Kapitalerhéhung zieht also Koéln-Neuessen
jeweils gewisse Betrage aus der Interessengemeinschaft
heraus und verstarkt seinen Sonderbesitz.

KolIn - Neuessen
in Mill. EM | 30. 6, 27 | 30. 6. 26
59,770 60,894
9,350 9,581
0,687 0,340
17,800 12,423

in Mill. RM | 30.6.27 30.6.26 |
22,087 21,105 Bergwerke....
46,410 Beteiligunge
18,136 14,476  Vorrate .......
0.549 0,173  Schuldner u. Ban
0,314 0,229 guthaben ......

Stammaktien..

Bergwerke
Huttenwerke

Beteiligungen
Wertpapiere.. .
Kasse und Wechsel
Schuldner u. Bank-

k-

guthaben .............. 26,695 35,188 Vorzugsaktien 1110 1110
10,854 9,840
o " B Ges. Reserve ....... 14,481  14.481
Disagio .....ccceeerinnes 1,680 2,110 ghaden.Reserven . 2’510 25510
Stammaktien 54,300 54,300 Erneuerungs-Re-
Vorzugsaktien 1,050 1,050 serve 2,289 2,289
Anleihe .. 18,000 18,000 Wohlfahrts-E 0,596 0,597
Ges. Reserve . 14,505 14,505 Glaubiger 6,849 4,907
Erneuerungs-Reserve 4,500 4500 Reingewinn.. . 5,493 3,187
Sthaden-Reserve .. 8500 3300 prgschaften ....... 0916  1.093
stande_... 2500 2,500 Stammdividende 9% W /o
Antethe-Zin 28 8@7;8 28828 Kohlenforderung
Sg’}ﬁzgﬁ,ﬁnh %8 2 Mil to ). 2623 2122
v Koksherstellung
Burgschaften .......... 2,301 8.130 (MUl t0.) e 0,455 0,290
Stammdividende ... 8% 5%

Versand der Hitten-
und Walzwerke . ,
Erzférderung (Mill. to.) 0,174 0,142
Kohlenférderung
Mill. to.) .
Roheisenproduktion

ill. to.)...
Stahlproduktion
(MUl t0.) s 0.856 0,593

HUictffrapMitRCliuc

zeichnis der oberen Reichsbahnbeamten 19272.
e+ Jahrgang. Berlin 1927. Verlag der Verkehrs-
'vissensehafllichen Lehrmittelgeeellschaft m. b. H.
hei der Deutschen Reichsbahn, Berlin W. 8. 385 S
ind 4 Bildnisse. Preis 12 RM.

i s sehr Ubersichtliche Nachschlagewerk, das eine Art
da +i S¥" fir die hohere Beamtenschaft der Reichsbahn
(e Q -t 's™ nach den groRen organisatorischen Gruppen
zuf #* ‘chsbahngesellschuft gegliedert und enthalt dem'
muiolge ein Verzeichnis der Beamten beim Verwaltuhgsrat,
fe p Hauptverwaltung, dem Hauptprifungsamt, der
und den Betriebsverwaltungen,
der Beamten in den Eisen-
Reichsverkehrsministeriums und der
sto if-11 Saarbahnen beurlaubten Beamten, sowie ein voll-
jj udiges Namensverzeichnis. Da&8 Weamttsocti ist nach
am i >gen der Hauptverwaltung zusammengestellt und
b April 1927 abgeschlossen.
H. W. A.

Dr. jur., Adolf, und Kittel, Dr. jur., Theodor:
jeder von der Deutschen Reichsbahn-Gesell-
fchaft missen muB. Ein Uberblick Gber Entste-
pittgi Verfassung, Aufgaben und Wirken der
eutschen Reichsbahn-Gesellschaft. Zweite erwei-
s e Auflage. Berlin 1926. Verlag der Verkehrs-
Nlissenschaffiehen Lehrmittelgesellschaft m. b. H.

hei der Deutschen Reichsbahn. 108 Seiten. Preis
2,50 RM.

HeiSflJhchiein ist in erster Linie als Lehrbuch fur
Uk A .shahnbeamte und -arbeiter bestimmt. Es stellt in

Slchtlicher und gemeinverstandlicher Form Ent-
hobki?’ Verfassung und Organisation der Deutschen
des mf* *h?"Uesellschaft dar. Dem offiziobsen Charakter
liidt i - entsgrechend ist es rein deskriptiv gehalten
der ?eschrankt sich im allgemeinen auf die Darstellung
liehe juristischen Zusammenhange. Ein ausfihr-
x>0lk€ r-hschnitt ist den Personalfragen gewidmet. Die
in eiTOIrtschaftliche Bedeutung der Reichsbahn wird zwar
sich ' besonderen Abschnitt behandelt, doch beschrankt

uieser auf die Entwicklung einiger theoretischer

Grundsatze (Tarif-, Beschaffungs-, Bau- und Personal-
politik). Auf die tatsachlichen Vorgange und Probleme
wird hier ebensowenig eingegangen wie in dem Abschnitt
Uber die finanziellen Grundlagen der Gesellschaft und ihre
Finanzgebarung, in denen im wesentlichen nur die ein-
schlagigen gesetzlichen und satzungsmafigen Vorschriften
dargelegt werden. Die tatsachlichen Betriebsergebnisse
werden nicht aufgefihrt. Bei einer wahrscheinlich bald
notig werdenden neuen Auflage sollte sich die geplante
Erweiterung des Inhalts auch auf das Gebiet der Statistik
und auf eingehendere Behandlung der Tarifpolitik er-
strecken; damit wirde das sehr instruktive Bulchlein fur
AuRenstehende, insbesondere fiir Wirtschaftskreise, noch
an Wert gewinnen. Bei der Darstellung der Verfassung,
Organisation, Satzung usw. vermissen wir Zitate der ein-
schlagigen gesetzlichen Bestimmungen. How A

fEmgegangcne 1Sudjec

Die 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 150 RM.

Die Zeilerschen Ummertungszahlen. Zu einer Aus-
gleichung zwischen Glaubigern und Schuldnern, nach
Treu und Glauben fur Durchschnittsverhéltnisse, bear-
beitet von Reichsgerichtsrat A. Zeiler. Vierte Auflage,
umgearbeitet und auf die Gegenwart erganzt. 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. Fritz: OstpreuBen und Polen. Ein
Beitrag zum deutsch-polnischen Handelsvertrag. Aus:
Berichte Uber Landwirtschaft. Neue Folge, Bd. VI,
Heft 2. Berlin 1927. Verlagsbuchhandlung Paul Parey.

Tanzler, Dr. Fritz: Aus dem Arbeitsleben Amerikas.
Arbeitsverhaltnisse, 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 Uber den Begriff des Preisniveaus und die

Methoden seiner Messung. Tubingen 1927. Verlag von
I. C. B. Mohr (Paul Siebeck). X u. 127 S.
Zickert, Dr. Hermann: Aktien-Analysen. Zusammen-

stellung und Bearbeitung der im Wirtschaftlichen Rat-
geber vom April 1926 bis Juli 1927 erschienenen analy-
tischen Kritiken einzelner Aktiengesellschaften. Konigs-
\évsuzstgrhausen 1927. Verlag Wirtschaftlicher Ratgeber.

Gesetz Uber Arbeitsvermittlung und Arbeitslosenver-
sicherung vom 16. Juli 192?. Textausgabe mit ausfuhr-
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
Vortrage, herausgegeben von Prof. Dr. Bernhard Harms.
Jena 1927. Kommissionsverlag von Gustav Fischer. 24 S.

$cfefe an Cen ffecmtfgefrec

Zur Kritik der Werterhaltungssteuer

Berlin-Tempelhof, 1. Oktober 1927
Braunschweiger Ring 74

Der Artikel ,Reichsrahmengesetze fiur die Real-
steuern* in Nr. 35 dieser Zeitschrift behandelt auch den
Entwurf eines Gebaude-Entschuldungssteuer-Gesetzes und
die vorgesehene Zergliederung der Besteuerung in eine
Werterhaltungssteuer mit niedrigen Steuersatzen und in
eine Entschuldungssteuer mit dreimal so hohen Steuer-
satzen, wobei sich die Werterhaltungssteuer nach dem
am 31. Dezember 1918 vorhandenen Eigenkapital des
Hausbesitzers, die Entschuldungssteuer nach der Hohe
der dinglichen Belastung am gleichen Tage bemih.

.,Die Neuregelung“ — so wird im Artikel ausgefuhrt —
Jist unter dem Gesichtspunkt erfolgt, dal einerseits der
Vermodgenszuwachs besteuert werden soll, den der Haus-
besitzer durch Entwertung seiner Hypothekenschulden
gewonnen hat; es soll also vermieden werden, dal3 er
sich auf Kosten seiner Glaubiger, die er nur mit 25 %
der Schuldsummen abzulinden hat, bereichert. Andrer-
seits soll der Hausbesitzer, der sich ein eigenes Vermdgen
in Gestalt des Sachwerts .Gebdude und Grundsticke'
erhalten hat, zugunsten derjenigen Volksgenossen be-
steuert werden, die durch die Inflation alles verloren
haben. Eine derartige Steuer ist wirtschaftlich nicht
gerechtfertigt. Mit derselben Berechtigung kdnnten die
Eigentimer von anderen wertvollen Gegenstanden, also
insbesondere von Maschinen, Sammlungen und Edel-
metallen, mit einer Werterhaltungssteuer belegt werden.
Allerdings ist die Entschuldungssteuer so bemessen, dafl
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 fiur die gesamte Schuld zu zahlen hatte.
Bei der Heranziehung zur Werterhaltungssteuer tritt fur
ihn eine weitere Belastung hinzu, die seinen etwa noch
vorhandenen Inflationsgewinn in der Tat vdollig annul-
lieren wirde. Dieser Ausgleich wird aber nur auf einem
u. E. vermeidbaren Umweg erreicht.”

Dieser vorstehend vertretenen Auffassung vermag ich
mich nicht anzuschlieBen. Bei der groRen Bedeutung der
Hauszinssteuer fur die Finanzwirtschaft der Lander und

andere Einstellung zur Besteuerung des Geldentwertung®"
ausgleichs bei behauten Grundstiicken von Interesse sein.
Zunachst, was ist der Zweck der Steuer? Der Haus-
besitzer hat im Hd&chstfall nur ein Viertel der vor dem
Jahre 1919 vorhanden gewesenen Belastung zu verzinsen,
er wirde also ohne Steuern einen betrachtlichen Uber-
schu fir sich einbehalten kénnen. Die Hauszinssteuer
ist, wie schon ihr Name besagt, eine Mietsteuer und keine
Vermogenszuwachs- oder Inflationsgewinnsteuer. Was der
Gesetzentwurf Werterhaltungssteuer nennt, ist eine Be-
steuerung der Verzinsung des zu 100 % aufgewerteten
Eigenkapitals nach dem Stande vom 31. Dezember 1918
Eine solche Steuer ware z. B. bei Maschinen, Sammlungen
und Edelsteinen gar nicht mdoglich, da diese keinerlei
oder keine feste Rente wie die infolge der Wohnungsnot
vollbelegten Hauser abwerfen.

Eine wirkliche Werterhaltungssteuer, namlich eine
Besteuerung des Eigenkapitals nach dem Stande vom
31. Dezember 1918, gibt es Uberhaupt nicht, sondern nur
die Besteuerung des Wertzuwachses beim Verkauf von
bebauten und unbebauten Grundstiicken. Vor dem
Kriege betrug die Belastung der stadtischen Hauser
durchschnittlich etwa 80 % des Wertes. Angenommen,
ein mit 80000 M. belastetes Haus wurde im Jahre 1913
um 100000 M erworben und im Jahre 1927 um 40000 RM.
also vier Zehntel des Friedenswertes, verkauft. Da die
80000 M Vorkriegshypotheken sich auf 20000 RM auf-
gewertete Hypotheken vermindert haben, erleidet der
Eigentimer keinerlei Kapitalverlust. Die Gebaudepreise
haben jedoch, von ganz minderwertigen Objekten ab-
gesehen, heute 50% des Friedenswertes erreicht, zum
Teil sogar bei weitem Uberschritten. Den Hausbesitzern,
die ihre Anwesen vor der Inflationszeit erworben hatten,
war es deshalb, von wenigen Ausnahmen abgesehen, in
vollem Umfange madglich, den Wert ihres im Frieden
investierten Eigenkapitals zu erhalten, was den Eigen-
timern von Aktien, Hypotheken, Pfandbriefen, Industrie-
obligationen oder gar von Anleihen der offentlichen Kor-
perschaften nicht gelungen ist.

Von dieser Tatsache ausgehend, ware es durchaus zu
rechtfertigen, daR die Hausbesitzerrente nicht héher zu
sein braucht als die Verzinsung der aufgewerteten Hypo-

theken. So sieht der § 2 Abs. 3 des Reichsgesetzes Uber
den Geldentwertungsausgleich bei bebauten Grund-
sticken — der auch in den Entwurf des Geb&ude-Ent-

schuldungssteuer-Gesetzes tibernommen worden ist — vor,
daB den Eigentimern in der Miete zur Verzinsung auf-
gewerteter Hypotheken und des Eigenkapitals der Betrag
zu belassen ist, mit dem eine vor dem 1 Januar 1918
eingetragene und aufgewertete Papiermarkhypothek zu
verzinsen ware, deren Nennbetrag dem Friedenswerte des
Gebaudes entspricht. Die Lander haben fir diesen Be-

trag einen bestimmten Hundertsatz der Friedensmiete
festzusetzen. Dieser Hundertsatz laBt sich leicht berech-
nen. Da die aufgewerteten Hypotheken seit dem

1 Januar 1926 mit 3% zu verzinsen sind, betragt bei
einem Hause mit einem Friedenswert von 100000 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 PreuBen bestimmt wurde. Tatsachlich wére bei sehr
vielen Gebauden der nach Abzug samtlicher Haus-
unkosten und Steuern verbleibende Uberschu3 héher als
diese sehr niedrige Verzinsung des Eigenkapitals, weil
insbesondere bei neueren Hausern mit groReren Wohnun-
gen die nach dem Reichsmietengesetz fiir Betriebs- und
Instandsetzungskosten festgesetzten Betrdge vielfach nur
zum Teil verbraucht werden.

Gegen die Werterhaltungssteuer nach dem Stande des
Eigenkapitals vom 31. Dezember ‘18 gibt es jedocjamnoch

Gemeinden und fir den Wohnungsbau durfteﬁ eine

Der Reifen, deraiich Dichbefriedigt.
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®nenweiteren Einwand. SeitdiesemZeitpunktsind sehrviele
«auser zum Teil wiederholtin andere Hande libergegangen.
mAngenommen, ein Gebaude mit 100000 M Friedenswert, das
?m 31. Dezember 1918 mit 70000 M belastet war, wurde
jy'de 1921 um 300000 M verkauft. Der Erwerber hat die
fiypothek {bernommen, die restlichen 230000 M, die
®wa 7000 GM entsprachen, in bar ausgezahlt. Diesen
"eaufschillmg hat der Vorbesitzer infolge der Geldent-
wertung verloren.  Soll nun der glickliche Inflations-
f aal/er, vielleicht ein Auslander, der sich um sein Haus
Kaum kimmert, fiir das Eigenkapital seines Vorbesitzers
®me erhohte Rente beziehen? Noch starker wirde die
Begiinstigung des jeweiligen Hausbesitzers in Erscheinung
reten, wenn die Werterhaltungssteuer ab 1 April 1931
*u die Halfte ermaRigt und ab 1 April 1934 ganz be-
werden sollte. Dieses Geschenk — man kann es
7Irklich nicht anders bezeichnen — wird bald zu einem
starken Anziehen der Verkaufspreise fur die am 31 De-
zember 1918 gering belasteten Hauser fithren. Wie die
Aeichsregierung angesichts der fortwahrenden Steigerung
(UL Finanzbedarfs fiir Reparationen und innere Lasten
Jiiesoldungserh6hung), sowie der immer noch unvermin-
derten Wohnungsnot in den gréRBeren Stadten Uiberhaupt
pnen Abbau der Werterhaltungssteuer und damit der
Webaude-Entschuldungssteuer selbst in Erwagung ziehen
ist schlechterdings unverstandlich. Ein geeigneter
iBchtag fir die Ausscheidung von Eigenkapital und ding-
j*her Belastung aus dem Friedensgebaudewert ist schon
"egen der Eigentumsveranderungen in der Inflationszeit
Ul nachher nicht zu finden. Die Zerlegung der Steuer
Werterhaltungssteuer und Entschuldungssteuer nach
'‘Jem 31. Dezember 1918 fuhrt, je weiter dieser Termin
AUriickliegt, zu groBen Ungerechtigkeiten und dazu noch
d einer aulRerordentlich komplizierten Steuerberechnung.
n, Auch wenn die Steuer nach der Friedensmiete ohne
"3cksicht auf Eigenkapital und dingliche Belastung an
‘Rem bestimmten Tage erhoben wirde, ware die Ge-
wahrung einer erhohten Rente fir den Hausbesitzer
durchaus méglich. Nach dem Gesetz zur Anderung der
| Uszinssteucrverordnung vom 23. April 1927 betragt seit
m April 1927 die Hauszinssteuer 1200% der Grundver-
5Xgenssteuer oder — da bei einer durchschnittlichen
ebaudewertverzinsung von 6 % vor dem Kriege 100 %
“ruadVermoégenssteuer 4% der Friedensmiete entsprechen
L durchschnittlich 48% der Friedensmiete. Von der
10 %igen gesetzlichen Miete verbleiben also dem Haus-
besitzer fiir Zinsendienst, Betriebs-, Verwaltung«- und In-
tandsetzung&kosten 62%. Ebenfalls am 1. April wurde
mit 12% % der Friedensmiete berechnete und bisher

p! festgesetzte Hundertsatz fiir den Zinsendienst des
TjS"nkapitals und der aufgewerteten Hypotheken auf
% erhdht und damit eine, wenn auch ganz gering-
Vipge Aufbesserung der Hausbesitzerrente durchgefihrt.
Vb 1 Januar 1928 erhoht sich der ZinsfulR fiar auf-
jfeWertete Hypotheken von 3% auf 5%; flr ein Haus
mit einem Friedenswert von 100000 M und einer Frie-
Asmiete von 6000 M betragt dann der Zinsendienst
250 M oti€r 20,9 % der Friedensmiete. Um die Differenz
fischen 21 % und 145 %, das sind 65 %, mul3 auch der
uteil des Hausbesitzers an der gesetzlichen Miete, also
°0 62% auf rund 68,5%, erhoht werden. Jedoch wére
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eine Einhaltung dieses Mindestsatzes ebensowenig wie
zum 1 April in PreuBen nicht notwendig, er kénnte auf
75 % und noch weiter gesteigert werden, je nachdem die
gesetzgebenden Korperschaften dem Hausbesitzer ent-
gegenzukommen beabsichtigen. Die Differenz zwischen
der gesetzlichen Miete und dem ebenfalls gesetzlich fest-
gesetzten Hausbesitzeranteil an ihr ware wegzusteuern.

Merkwirdigerweise sieht der Entwurf der Gebaude-
Entschuldungssteuer lberhaupt keine Verbindung mit der
gesetzlichen Miete mehr vor. Bei dem Steuerhdchstsatz
von 50 % der Friedensmiete und dem eben berechneten
Hausbesitzermietanteil von fast 70% ab 1 Januar 1928
ware eine gesetzliche Miete von 120 % bendtigt, die aber
bereits am 1 Oktober 1927 erreicht wird. Weitere Miet-
erh6hungen werden von der Steuer nicht erfal3t, bei einer
gesetzlichen Miete von 130 % der Friedensmiete wirden
also 10 % ohne weiteres den Hausbesitzern zufallen.

Was an dem Entwurf des Gebaude-Entschuldungs-
steuer-Gesetzes gutgeheiBen werden kann, ist eigentlich
nicht viel mehr als die Vereinheitlichung des Geldent-
wertungsausgleichs bei bebauten Grundstiicken fir das
ganze Reich und die Friedensmiete als Steuermalstab.

Oberfinanzrat a. D. Dr. Julius Fleischmann

*

Wir geben den vorstehenden Ausfiihrungen Raum und
behalten uns eine eingehende Auseinandersetzung mit
dem ganzen Fragenkreis vor. (Die Redaktion)

UDodfeniiomJitiyt Oer Ttettfydmnf

. . . 9. Vor- Vor- Vor-
In Millionen Reichsmark 2:]3_9297 WO?:{]E monat Jahr
Aktiva
1. Noch nicht begebene Reichsbankanteile ~— 177.212 177212 177212 177,212
2. Goldbestand (Barrengold) sowie in- und

ausléndische Goldmiinzen, das Pfund fein
1852.246 1852.400 1831,235 1566,796
und zwar Goldkassenbestand.............. 1785,703 1785857 1764,692 1365,012

Golddepot (unbelastet) bei ausland. 66543 £ 66543 66543 201784
Bestand an deckungsfahigen Devisen ... 153,006 151,790 167.939 456,693

i 2235,681 2290.410 2092.555 1238,790
b) Sonstige Wechsel und Schecks.......... 80975 78166 95338 930,084
24,239 T 22,323 28,740 14,836
35,819 64,227 24,957 7,384
92,261 92,261 92,261 91,394
533,277 528.712 532.472 697,943

w

©

. Sonstige AKtiva ..o

Pauioa

122,788 122.788  122.788 122,788
177,212 177,212 177,212 177,212

38.51C 38.51C 3851C 33,952

44,882 44.882 44,882 43,133
. 160,00t  160.00C

3641971 3406,872 2799, 247
688,251 667.955 711,27t 855.166

b) noch nicht begeben

a) gesetzlicher Reservefonds..

b) Spezialreservefonds fur kunftlge Divi-

dendenzahlun:

c) sonstige Rucklagen .
3. Betrag der umlaufenden

4. Sonsllge taglich fallige Verbindlichkeiten

6. An eine Kundigungsfrist gebundene Ver-

405430 404182 38L178 179,634

102,7 91,2 112,5 295,7
939,6 951,0 931,7 1202 8

6. Sonstige PassiVa.....ccceverereniereieenieies

Bestand an Rentenbankscheinen .
Umlauf an Rentenbankscheinen...

STANDARD
MOTOR-OIL

32322323

AUS DER GEEICHTEN UTERFLASCHE

ERHALTLICH BEI DEN DAPOUN-STATIONEN
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(in Mil. EM)

Aktiva

Kasse, Sorten, Kupons..........
Guthaben bei Noten- und Ab-
rechnungsbanken ..................
Wechsel “und_unverzinsliche
Schatzanweisungen..............
Nostro-Guthaben bei Banken
und Bankfirmen
Eeports und Lombards...
Vorschiisse auf Waren
WarenVerschiffungen ..........
a) gedeckt durch Waren oder
Lagerscheine...............

b) ged. d. and. Sicherheiten
Eigene Wertpapiere................
a) Anleihen und verzinsliche
Schatzanweisungen........

b) sonstige bei d. Reichsbank
beleihbare Wertpapiere..

c) sonst, borseng. Wertpap.
d) sonstige Wertpapiere....
Konsortialbetetigungen.......... .
Dauernde Beteiligungen bei
anderen Banken ...
Debitoren in lauf. Rechnung

B

Sonstige Aktiva.... .
Aval- u. Birgschafts-Debitoren
Passiva
Aktien-Kapital
Reserven....
Kreditoren
a) Nostro-Verpflichtungen .
b) seitens der Kundschaft bei
Dritten benutzte Kredite
c) Guthaben deutscher Ban-
ken und Bankfirmen ....
d) Depositen .
1. innerhalb 7 Tagen féllig
2. bis zu 3 Monaten féllig
3. nach 3 Monaten fallig
Sonstige Kreditoren........
1. innerhalb 7 Tagen fallig
2. bis zu 3 Monaten féllig
3. nach 3 Monaten fallig
Akzepte und Schecks
a) Akzepte..
b) noch nicht
Sonstige Passiva
Aval- u. Birgsch.

= &

C,

(lin Mil. EM)

Aktiva

Kasse, Sorten, Kupons..........
Guthaben bei Noten- und Ab-
rechnungsbanken ..................
Wechsel und_ unverzinsliche
Schatzanweisungen..............
Nostro-Guthaben bei Banke
und Bankfirmen
Reports und Lombards..........
Vorschiisse auf Waren und
Warenverschiffungen ..........
a) Eedeckt durch Waren oder
agerscheine.........c........
b) ged. d. and. Sicherheiten
Eigene Wertpapiere ...............
a) Anleihen und verzinsliche
Schatzanweisungen ........
b) sonstige bei d. Reichsbank
beleihbare Wertpapiere. .
c) sonst, borseng. Wertpap.
d) sonstige Weripapiere
Konsortialbeteiligungen..
Dauernde Beteiligunge
anderen Banken ... .
Debitoren in lauf. Rechnung
a) gedeckte ..... .
b) ungedeckte
Bankgebéaude
Sonstige Immo
Sonstige Aktiva...
Aval- u. Birgschaf
Passiva
Aktien-Kapital
Reserven
Kreditore
a) Nostro g .
b) seitens der Kundschaft bei
Dritten benutzte Kredite
c) Guthaben deutscher Ban-
d

ken und Bankfirmen ..,
Depositen
1. innerhalb 7 Tagen féllig
2. bis zu 3 Monaten féllig
3. nach 3 Monaten fallig
Sonstige Kreditoren
1. innerhalb 7 Tagen falli
2. bis zu 3 Monaten féllig
3. nach 3 Monaten fallig
Akzepte und Schecks ...........
a) Akzepte ....
b) noch nicht eingel. Schecks
Sonstige Passiva........ccceeee.
Aval- u. Burgsch.-Verpflicht.

=

C,

MAGAZIN DER WIRTSCHAFT

Muldtmottaisfrilanjen Geuifcfiec héanfen hont 5f

deutsche
Kreditbanken

83

79

85

31.8. 30.6. 318

1927

1927

1926

129,3 162,1 1045

125,0

124,2

64,7

1813,0 1745,6 1705,4
1119,8 1070,1
7 755,3

677,2

287,1
168,2
223/

26,1

37,7
122/
37/
147,1

686,1
338,8
134£
219,2

25,9

448
106.7

41,2
139,4

906,4
561,6

396,6
195,7
87,4
151.3
21,4

218.2 214,1 1899
4962,7 4741,23349,0

1379,9
252.C

906,4
3

52,5 3499 247,
8557.8 82703 6 420,9
253 253 521

3444,2 2350,7
998,2

1297,0
250,4
22,8
483.1
445,1

896,1
9

725.5
9

515,8 521,2 2756

8252 779,5 801,0
4163,2 3976,9 3236,6
1848,9 1936,8 1569,5
2089.41853,2 1512,8

2249

186,9

154,2

3028,3 2967,5 2055.3
12

08,2

1298,9 1147,3
7759

132,0

6 Berliner
GroBbanken

31 8.
1927

96/
925
1429/

880,1
591,!

544/
2311

152,4 15
3651,2 3519

30. 6.
1927

126,f
90.2

31. 8.
1926

80,2
46,9

1372,8 13385

843,?
587,:
553,8
275,0
108.1
101,

16,4

730,6
472,6

336,7
162,0
72,7
88,7

17,2

4 140,8
,22538.1

2639,12542,7 1761,2

1012.0

159,9
13,2

9.0
292,2

527,0

6,5

776,8

160,0 164,0

13,2
23,0
300,8

527,0
8

15,3
19,6
252,9

452,0

2418 241. 80,0
6600.1 6408,8,5101,5
39 2,2

3879 3956 2175

644,1

614,1

661,6

3159'33034,3 2578/4
1452,2 1549.9 1297.3
16099 1423,2 1978

97,2 y
2404,82358.3
886,6 974.5

61,2

14146 1314,0

04.1
292.2

69,7
404.1
383.7

20,4

59.7
800.8

83,2
L611.5
865,8
646,0

Staats- und
Landesbanken

21 | 21 |

31.8 30.6.
1927 1927

11,7 137
189 159
432,6 4779

2939 204,5
1121 106,:

1 21
4 16
7 0,5
1 1237
288 313

322 339
435 50,8

75
39C 29/
236 239
1539,6 1509,1
1350,01321,5
189,6 188,
181
45 4/
633,3 544,7
354 259
1715 1715
272 211
242332321,7
56,5 60,8
3,9 4.6
2535 1909
1737,3 1691,0
5 00,1

,6 ,

8135 7594
4191 3315

20

31. 8.
1926

91
9.3
341,1

128,5
18,2
1877,5
36,3
4.4
210,1
1394,7
5

PreuBische Bayerische
Staatsbank Staatsbank
3.8 30.6. 31.8. 318 30.6. 31. 8.
1927 1927 1926 1927 1927 1926
04 o/ 0.8 6.C 6.4 42
6.5 21 0,3 3.1 30 3,6
2131 2276 98,2 70,3 1135 889
51,1 293 657 685 514 46,1
631 857 701 0,2 o/ —
0,7 0,8 13 — -
07 08 13 — _— —
295 307 143 1 175 8,3
32 32 78 g 91 34
6,8 5,6 25 8,1 8,6 4,6
18/ 20,1 2,7 0,2 o.a 0,2
12 1.C 12 O 0.07 0,1
BC 248 167 — -
4.2 4, 2,3 9.2 9,2
620,2 555,2 472,2 2281 292,4 207,0
511.1 432.6 334,3 204,0 2784 194,
1091 1227 1378 239 139 125
4] 4 4.4 44 A4 46
0/ 0.8 6,8 0,5 0.5 0,5
3a 25 76 — -
2.0 2,0 2,0 25 2,6 2,8
100 10,0 A 21/3 218 218
4.0 40 — 3.1 31 3,1
1006,4 9285 7368 370.8 462,6 3335
— 2,1 3 208 235 829
96,9 715 732 88 112 16,6
909,3 854,9 655,6 227,7 279,7 204,0
189,1 230,8 2455 139,1 1883 1114
4185 3959 2721 871 90,3 876
301.7 228,2 137,9 15 1. 5,0
01 001 17 1134 1482 89,0
01 0,01 56,9 486 524
— 178 175 328
- - 1.7 387 821 3.8
— — 15 8.0 3.3
- - — 16 30 33
10,9 71 91 9.8 6,9 17
2,0 2,0 2.0 25 2,6 2,8

. STuguft ip&y

Hypotheken-
Banken
2 12 | 3
31.8 30.6. 318
1927 1927 1926
4,7 45 6.5
31 2.8 53
313 246 794
259 202 60,7
\ 17,3 0.1
321 24/ 53,5
71 72 119
0,8 09 148
233 15/ 205
0.8 0,7 6,2
35 3/ 4.7
8,2 82 125
96,4 855 1783
68,9 60,7 132,2
27,4 249 461
43 43 120
19 19 21
40,7 389 3173
56 61 293
221 221 615
96 96 144
1_9,5 160,4 319,2
10.2 187 298
111,0 1005 242,8
415 382 1214
498 431 1114
198 193 9.
483 411 465
244 242 344
226 164 120
13 0,4 0.
156 148 19,0
156 147 19,0
003 0,03 0.9
52,9 481 3412
56 6.1 293

August-Bilanzen der Berliner GroBbanken

Deutsche Bank

31. 8. 30. 6.
1927 1927

30, 39,5
18/ 29,0
432,3 3675

2104 177,7
1352 181/

N
Bak
P~
N

SN

o
©
=
=

WO
DON
HNOT 0o

&
Brbiis

UROOORRW Uik

©
o
N
©
©

150.0 150,0
750 75.0
17924 1694.8
08 08
1181 119,3
1194 1165
00,7 851,7

433.2 4925
450,2 352,6
17.4

31. 8
1926

25,8
14,7
319,3

173.4
107,1

79,1
35,8

21,0
24,5

NNoo - o
i

-
~ouuiRFRN W owoo

AR8NN
COWDNNEN

[
Q

150,0
55.0
1258,5
11
69,5
1154

Disconto- Darmstéadter u.
Gesellschaft Dresdner Bank Nationalbank

31.8 30.6. 31.8 31.8 30.6. 31.8 318 30.6. 30.8

1927 1927 1926 1927 1927 1926 1927 1927 1926
12,1 19/ 9.2 187 21 16,2 145 21/ 115
25€ 11/ 53 11/ 185 4.8 22,2 17,7 20,5
2995 320.i 2421 261fi 262/ 3546 2752 270/ 2708
190.7 159,0 1379 1702 190,0 1853 207,1 2351 180,8
110,8 103, 80,2 1142 115/ 91/ 111/ 1238 97,9
89,8 970 471 1583 1751 1059 921 931 771
51,9 66,0 30,6 59,2 76,8 36,0 450 531 475
23/ 19/ 11,6 63,1 34/ 8/ 16,7 15/ 10,6
16,1 16/ 18,1 28/ 255 18/ 234 22/ 16,8
0.6 0.7 21 2,7 2.6 31 4,8 48 3.0
1,7 23 8.3 2.7 3.0 2.8 4.6 4.3 45
11/ 9/ 10,5 19/ 13/ 8,8 114 9.7 7.6
35 31 2.2 35 6/ 32 25 33 15
33/ 32/ 18,9 14/ 12,0 10,8 231 221 116
36, 36,8 359 27,8 27, 24,7 238 224 206
715.3 669,5 474.6 7466 7121 5122 7324 7282 526,7
533,8 511fi 3576 499,6 4611 3450 567,3 564,4 399,6
181,5 1575 1169 247.0 2509 1671 1651 163,9 127,0
416 410 417 300 300 30,0 250 250 250

5.7 3 58 %8 10 11

462 421 294 654 664 444 529 535 408
135,0 1350 1000 100,0 100,0 78.0 60,0 600 60,0
64,0 64,0 48, , 30.4 250 50,0 50.0 40,0
1270,6 1204,9 893,9 1352,8 1355,6 1209,7 1354,8 1375,2 1094,0
- - 3.8 14 18 243 7 0.9 0.8
76,5 747 433 97,0 1186 66,7 546 551 385
181,4 172,6 1709 100,8 109.1 1492 1457 143.9 1783
674,4 6136 470,3 601,6 477,8 463.2 7566 7689 612,5
2919 306,9 2551 2182 2227 1961 3045 321,3 280,8
363,7 292,6 203,7 268,9 244,5 2531 4125 4328 3155
18,7 140 114 14, 105 138 395 148 162
338,4 .1 2054 6519 648,2 506,2 397,1 406,2 263,7
122,3 1579 1252 1861 209,8 214,4 1631 187,3 1438
192,6 1734 67,4 4.9 4245 2254 204,6 1951 105,8
235 127 126 309 139 66,3 29.3 238 140
92,2 957 631 100,7 980 429 688 70.9 499
88,7 91,2 69.7 98, 94,7 40,7 67,2 695 489
35 4,6 84 . 33 2.2 16 15 6.9
170 148 120 8,3 0.3 171 26,1 157
46.8 421 294 654 66,4 444 529 68,6 408

Giro-

Zentralen
16 | 16 | 15
31.8. 30.6. 31.8.
1927 1927 1926
92 70 81
10, 50 70
118, 156,4 150,4
247,0 241,8 1408
28,8 30,8 .
1540 153,9 79.0
47,7 430 157
581 627 349
482 481 284
006 369 14
37,4 3221 241
3685 304,3 330,2
350,4 17.7 311,9
181 167 183
16, 50 171
5112403 45
13771 60, 941
1350 1171 256
136.4 235 964
25.71237,2 20,1
12853 235 1177,7
173 04 40
03 171.3 02
189.51025,3 1314
1058,8 460,; 1025,3
4054 401,2  455f
470,1 163.7 405.
1833 165 168.7
194 20 166
29 16 65
43 12,7 23
12,2 7.7
0,2 05
946,6 856,0 507,9
1850 60,6 256

Commerz-

und Privatbank

31.8. 30.6. 318

1927

11/
17/
169,0

118,4
1254

80,9

29,8
12,9
159

=

-
B

O WUIWWNN ©oOn «

Bwa
NON O

N

1927

141
131
105/

93,7
131,3

75,1
35,7
10,5
15,4
15
1.

0.9
9,9

4.8

1926

9.8
33
179,2

62,7
98,4

26
21,5
16,0

=
o o

NS B
X PROROW

> oubhhvOO Nwh

w

Nt. 40

Deutsch
Giro-Zentrale

Deutsche._.
KommunalbanJi®

31. 8.
1927
0.3
3.9
30,1

56,8
13,6

37,1

N}
H o w
o © »

N
W AAO
WoUIN www

AN
Roiow

840.9
41,4

1927

0.4
6.8
41,5

42.2
13.2

328.0
37/

3l-&

105

Mitteldeutsche

102«

[0
ai

253

&

24
(€3
b

01

PN
[NIEIN

220.0
121.9
0.0
0.4
205
217
21*

34.5

%3

(Kreditbank
31.8 300 308
1927 1927

11/ 127
1/ 21
304 300
245 249
250 190
28 80
08 11
12 4
15 09
12 05
0.00 0.2
0, 0.1
0,008 0,01
10 13
03 03
830 817
740 731
89 80
78 79
255 25
91
25 24
220 220
23 23
162.8 159,8
0,08
05 06
135 134
587 57,
273 281
301 277
11 17
809 878
26,6 282
006 57.8
28 18
101 90
98 87
03 03
45 a1
25 24

19
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(Einheitskurse der fortlaufend notierten Papiere und Kassakurse der auf Zeit gehandelten Wertpapiere)

AE"WsunesschiiUi fr. 2.
n olemSLAREs

%’o}u‘fx irql. %88? alt))er
414»/ rtterr- St.-Sch, 14
4% dA ", am EDb.-Anl.
4% dtn Holdrente .

Ei% %‘?m%}on Fger(&e
4°/ dtS- S - Rente J. J.
4V, JA-,dt0- M-N
i'idi Sllb -Rente
4% Tcilio, ? aPier-| Rente
2%° dbrk6 A'tni.-Anl.
4% d& Bafd Eb. Anl 1
4% dK1 1*0- Anl.2
4% dtS'T 1 A01' 03 06

4% Si°- Anl. v. 08 ...

06 A ERIWYGs
414»/ a* 4 8t.- Renle 13

ZH ot d.c
i oto-p:n-Bg.

4 dti?g* Holdrente ...

4% dik B(r-<-c.o
4% d£' f£taatsr. 10

4% LW,,|')Jé)T inriene .o
4r| 0/"ir-Bev.-Ant.
t«*,1?2*0- abgest
A L dtana A Vulabg
$% ¢gn Eb.-Ani. 1914.
AN A OE
» Macedom Gold.".".2

le i

Peutslw"ehrswesen .
IllektvT Reieh8b.-VO s
8 hitebbahn ...

cha;"ly Hochbahn ..

9Re_r£ itk 1~ 60000
Mitddib-oas......."

calaga ke Kehae

M Anst
!Sank fﬁr%@l&érte
‘Jﬁrnler J;Bnl(u InéluBtrle
Naiei* p.-Bank ....
JerUnpr Treillst ank ...

Munpryfla?oes Gss- «

S|EbA*

""Bankverein::::

ke,

Ges.

Rlekfi- f let-Ges. .

Div

26.9. 27.9. 28.9.

%

29.9. 30.9.

Heimische Anleihen

55,00 55,00 55,00
16,00 15,02 15,75
w 1l — - —

5 - 36,87 36,50
26,00 2587 2537
4\a 480 27,00 27.25
e 3062 —— 475
- 30,75 30,75
— - 27,75
4 — 270 270
4 2,80 2,75 2,62
L
4V5 6,00 6,00 5,75
41/5 — -
4 10,00 9,87 9,90
4 17,30 17,00 16,87
4 1400 1400 14,00
4 19,87 19,87 19,87
4 14,00 13,75 13,50
4 13,50 13,30 13,30
4 1390 1400 1350
fr. \é 2850 — 23,60
4 2487 24,90 24,87
21,50 21,50
MNa 2587 —
2250 —
4 27.80 27,70 27,60
2425 2410 24.00
4 24,75 24,50 24,62
4 275 270 2,70
" 7% 14.60 14,50 14,60
33,75 33,75 33,80
5 20,50 2000 20.00
17,70 17,00 17,00
5 38,37 37,02 37,00
5 3825 3625 3650
4\a 20,75 2062
4n 18,8 18,75 —
fr. Z. — — 20,00
Bahnen-Werte
10 16550 167,00 168,87
7 99,87 99,50 99,75
5 97,25 97,25 97,25
0 84.02 84,87 85,00
— 812 820 9,00
2,258 1975 19,50 19,50
5V — — 104,00
45
- 90,50 90,87 92,00
Bank-Werte
10 145,70 143,00 144,00
10 168,75 168,00 167.25
11 199,87 191 00 191,00
10 145,50 144,50 144,12
10 166,50 164 00 164,00
10 172,00 170,75 170,75
12 249,00 243,00 246,00
175,00 171,50 172,75
12 23100 226,50 227.75
10 165,00 163.75 164,00
10 155,75 155,50 155,25
10 163. 160,12 161,50
9 238,00 236,00 235,50
4S 41,75 4187 42,62
10 172. 169,62 169,62
1.8S 17, 87 18,25 18,37

Schiffahrts-Werte

149,25 147,75 148,12
222,00 220,00 221,00
225,75 225.50 220,00
150,12 14850 149,25
71,25 71,12 71,75

Automobil-W erte

55,00
15,60

Auslandische Anleihen

36,70
25,87

512
28,25

162,00
100,00
97,25
85,00
9,10

91,00

148,25

2
226.50

140.50
71,87

143,75
170,00
190.00
143,75
166,00
170.25
246,75
173,00
228,00
164,25
155,75
161,50

72,50

1.10. 3. 10.

65,60

1590 |Oo

38,50

169,00
101,00

14341 145,87
176.00 181.50
193,75: 193.00
144'50' 147.00
164.00 167.00
170.00i 173.00
248.751 249.50
174,501 175.00
23100 233.00
165.00 166.00
157,75 158.00
162,50 164.00

0 241.00 240.50

42,12 41.25
169,87 169,12
17,87 1825

152.00 152.00
230.00 226,50
232.50 233.00
154.50 155.00
71,25 7375

0 !1106,001105,751106,25! 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
0 91,00 90,00 92,00

4
10 128,12
10 291,75

ooopOOoOL;
P
=
Lng
(=]

=
~
W
40
o
o

735,00 730,00

lektrizitats-Werte

E
8 166,50
7 7
8

18,25 18,37
182,87 182,00 182,50
195,00 193,00 194,87

14 59750 596,00 594.00

6 100,00 100,50 100,00

10 181,50 184,00 184,50

10 21512 215,00 215,00

10 153,00 152,25 154,25

572,00
90,00

632,00

163,25

154,62

156,00

514,75 524.75

91.00
134.50

669.50

165,50

160,00 158,25

Felten & Guilleaume

Hamburger Elektr,
Lahmeyer &

C. Lorenz..
Oesterr. Sie
H. Poge Elektr
Rhein. Elektr...

Schles. Elektr.
Schuckert & Co.
Siemens & Halske
Tel. J. Berliner
Vogel Draht...

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

Lokomotiv- und Waggon-Fabrik-Aktien

Berl. Masoh Schwarzk..
Busch Waggon..............
Krauss & 0 Lokom
Orenstein & Koppel..

=

B
<<
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26.9. 27.9. 289

138,00 134,50 135,50
288,75
0 98,25

85,
108,12 105,00 105,00

Kali-Werte

167,50 169,75 170,001
245,00 245,00 248,00
179,00 181,50 184,00

29. 9.

136,75
290,08

107,00

170,75
246,00
183,00

30.9.

137,00
300,0[0)

173,00
253,00
185,00

,62  — 1132,751133,25 135,00

134
98,00 98,00 101 00
64,50 75

100,25

OO 50

65,25
132,50 132, OO 131 25 132 00 133 75
1

Maschinen- und Metallw.-Fabrik-Aktien

Augsb.-Ntirnb. Masch. .
Berlin-Karlsr. Ind..........
Deutsche Maschinen ...
Hartmann Masch
Hirsch Ku
Humboldt Mascl
Karlsruhe Masch
Gebr. Korting
Ludw. Loewe

F.Wolf

Buderus Eisen.............
Essener Steinkohlen .
Gelsenkirchen Bgw..
Harpener Bergbau
Hoesch Eisen......
Hohenlohe Werk
llse Bergbau.....
Klockner-Werke
KéIn-Neuessen.
Laurahutte..
Leopoldgrube
Mannesmann Réhren
Mansfeld..
Maxhutte.
Oberbedarf
Phonix Bergbau
Rhein. Braunkohlen .
Rheinstahl
Riebeck Montan
Schles. Bergbau ---
Schles. Bergw. Beuthen .
Siegen-Solin: en Gul
Stolberger Zink
Ver. Stahlwerke..

Aschaffenbg. Zellstoff ..
Basalt
Berger Tiefbau
Calmon Asbest .
Charlottenburg. Wasser.
Continent. Caoutchouc..
Dessauer Gas .
Dt. Atlant. Telcg
Deutsche Erd6l.
Dt. Wollwaren
Dt. Eisenhandel.
Dynamit Nobel .
Eisenb. Verkehrsmittei .
Feldmihle Papier........
F. H. Hammerse .
Harb. Gummi Phonix .
Phil. Holzmann.
Gebr. Junghans
Karstadt...
Metallbank
Mlag Miuhlenbau .
Norddt. Wollkammerei .
Ostwerke....... .
Otavi Minen
Polyphon Werke
Sarott
Svenska Tandsticks
Schles. Portl Gement .
Schles, Textil...............
SchulthelB Patzenhofer
Stett. Vulkan............
Stohr Kammgarn ...
Thorl Ver. Oelfabr. ...
Thiringer Gas
Leonh. Tietz
Transradio ..
Ver. Schubfahr. Wessel
Wicking-Portl.-Zement
Zellstoff Waldhof

=

=

s 3
WOO~NDROOOUNNO®O PO

8
3p.r.

=
OO‘!OmO\IOGOO

= =
SINT-YCINEIGEN

NOOOHO O

PR

137,00 137,00 138,00
71,00 50 7

362,50
175,00

53,00 53,001

Montan-Werte
107,75

123 50 122 50 122,75

Sonstige Werte

- 197.50
95,00 0
305,50

46,00
138,75
115,75
191.00
110,62
145,25

309 25 312.75

138,00
72,00

310,25

138,00

108,25
160,00
148.00
202,50

00

31350

1.10. 3.10.

141,25 141.75
310,25 315.12

94,00 94.87
16950 168.50
190,12 190,25
122,50 124,87

17,75 15.87
130,00 130.00

85,00 3
108,25 108.50

179,00 179.50
258,00 258,00
189,75 189.50

130,00 136.00
101,50 100.00
67.00 68,00
130,50 135.75

138,50 135.00
72,00 69.50
89,25 89.50
31,00 31.00

0 108,00 110.00

38,00 37.50

369.50 370.50
183,00 186.50
55,50 58.00

110,001 112,00
165,001 166.75
154.00 156.25

242.00 245.00
161.00 162.00
180,62 182.75
80,50 82.12
98.00 102,00

24750 252'00

00 166,25 170.75

57,25 59.25
23475 234.00
126.00, 126.87

202.00 200.50
96.00 95.50
317.00 319.00
43,25 46.00
141.25 141,76
124.00 123.50
200.25 201.12
112.50 113.00
149.25 151.00
57.75 58.00
87.50 88,25
143.00 141.50
135.00 136.00
220.00 221.00
170.00 170.00
94.00 94.00
200.00 199.75
107.75 107.00
151.25 154.75
141.75 140.25
135.50 137.50
170.00 170.00

407.50 407.00
0

37.75

166.50
188.00 189.50
392.00 396.00
203.00 206.00
101.50 103.00
430.00 432.00
32.00 32.75
153.00 155.00
104.00 103.25
141.87 143.00
167.00 169.00
134.00 137,37
78.75 78.50
154.00 156,87
318.87 323.00
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20. September 27. September 28. September 29. September 30. September

A.-O. f. Verkehrswesen s
Deutsche Reichsbahn-Vorzige

Allgem. Dt. Credit-Ansta
Barmer Bankverein

Berliner Handels-Gese
Commerz- und Privatbank.
Darmstadter und Nationalb
Deutsche Bank.
Disconto-Gesellsi
Dresdner Bank.
Mitteldeutsche C

Hamburg-Amerika-Packetfahrt....
Hamburg- StiidamerikaDampfer
Hansa Dampfer
Norddeutscher Lloyd.

Daimler Motoren
Nat. Autom.-Gesellschaft

J. G. Farbenindustrie.
Th. Goldschmidt......

Oberschles. Kokswerke
Ritgerswerke.....
Ver. Glanzstoff.

Allgem. Elektr.-Ge
Bergmann Elektr
Elektr. Licht un
Elektrizitats-Lieferungs-G

Ges. f. elektr. Untern.
Hamburg. Elektr. We
Rhein. Elektr. A.-G.
Schles. Elektr. u. Ga
Schuckert & Co..
Siemens & Hals

Kaliwerk Aschersleben
Salzdetfurth K ali.
Westeregeln Alkali..

Berl. Masch. Schwarzkopff.
Orenstein & Koppel

Deutsche Maschinen
Ludwig Loewe

Buderus Eisen..........
Essener Steinkohlen
Gelsenkirchener Bergw
Harper.er Bergbau
Hoesch Eisen

Klockner-Werke
Kohi-Neuessen....
Mannesmannri
Mansfeld.
Oberbeda
Phoenix_Be
Rhein. Braunkoh
Rheinstahl..
Riebeck-Mo
Ver. Stahlwerke..

Charlottenb. Wasser ..
Continent. Caoutchouc
Dessauer Gas. ...
Deutsche Erddl
Dynamit Nobe
Ph. Holzmann.

Otavi Minen.

Leonh. Tietz
Transradio..
Zellstoffabrik Waldhof

143
144%
246

173/2
228%
164%
15614

161%
238

150/2

228/2
151%

119

117

293%
128
100%
98"
744

134 Vi
133%

80 Y2
288%
107%

1

20114
174%

157
17614
172

190%
12414
140%
116
195%
146

131%
314%

) Bezugsrechts-Abschlag 100%.

JJoeufGf$e Aioaisfinan”™n im

(In Millionen Reichsmark)

1, Einnahmen:

a) Reichssteueriberweisungen (Staatsanteil) ...

2. Ausgaben:

Staatsausgaben........ oo

SchatzanweiSuNgen........ccocveeeiiieiee e

H
144%
%
171%
227 %
184
155%
160%

14814

227%
149%

118
290%
127

99%
9514
735

181%
194
214
185
287
164%
165
168%
200
293

134%
132%

84
283%

/2
149%
199%
174

156%
17414
17
241
188%
12314

138
115%

M

%
K

to
18

iirs

165%
ot %

143%
244

171
226%

163%

155% 154 B

160%
237

161

148

225
227%
149%

117%
11

291

126%
99%
94%

735

182
193%
215
186
287%
163%

200
292%

143%
243%
%.

226%

147%
221
226%
149
116%
6
289
126%
99%
94
720

180%

190%
212

185%

283%
162%

289

170

182%

179%

132%

132%

84
285

106
154%
149%
199
174
157
175
170%
127
102%
109

241
189

123%

139%
116%
192%
145%

1
195%

138%
395%
35%
420
164

310%

132

83%
281

105%
154

173%
156%

174
168%
126%
101%
108%
240
187

123

188%
116
190
145%

38
192%
138%
393

36%
413
162

308%

5
fu
1"

Kiirs

107
99%

172%
2-28
164%

238%

149

229
150

119%
116%

297%

128

100%
95

733

183
194%
216%
186

290%
165

160
99

141%

147%

2
226%

149%
118
115%

293
127%

181%
191 %
214%
185

288%
163%

164
167%

202 %

295%

202
291 %

172%

250%
187

134%
133%

86%
285

108%
157
149%
201

244
194%

1
123%

140
116%
194
147%
140%
198

401
36%
424

166
313

243%
184

132%
132%

84
283

106%

188%

76
123

138%
116

191%
145%

139%
197%

8

395
35%

415

164

308%

Nr.

1. Oktober 3. Oktober
. Llguldationskurs”™
1 j an
i )

1 %:& s :i’H’ f.al ,?0 per ultimo er medio

Kiirs Kiirs Kiirs Kirs September  September
166 164 167 165 169% 170% 169% 161
99% 100% 99% 100% 100 102% ioiy. 100 100
143% 143% 1443% 144% 1459 144% 146% 145% 143
143% 1443% 144% 146 145% 148  146% 142
44 " 242 2463% 243% 249% 246 251 247 242
171% 171 173% 172 176  174% 178  175% 170
226 225  228% 227  233% 230  236% 232% 224
164 163 185 164 166  165% 168% 16536 161
155 154  156% 155% 158% 157 60 58 153
160% 160% 163 161/2 164% 162% 16636 13334 160
241 240 241 243% 242% 245  243% 240 240
148% 147 1493% 1489% 153% 1503% 153% 152% 148 145
222% 222% 223% 222% 232  226/2 230 228% 216
228 226% 229 235 232% 234% 229% 222
149% 148% 1513% 151  156% 1533% 156% 155% 148 147
120% 110% 120 119  121% 120 1213% 120% 117 117
117% 11654 117% 117  118% 118% 119% NSa 117 113
297% 2943% .302% 299% 304% 3023% 304 300 206 288
127% 127 129% 131% 130% 132% 130% 127 127
100 99% 103 102  104% 103  3053% 104% 100 102
9B3% M% 96% 95% 97% 97 98 97% 94
638*) 627 647 640 650 075 661 630 683
182% 181% 185% 184% 188% 1873% 190% 187% 182 178
193% 191  1973% 195% 206% 200 215  204% 193 189
218% 215% 227  224% 231  229% 231% 227% 200
1843% 184% 19154 185% 191  136% 192% 190 184 183
293% 290  306% 298% 312 308 322  309% 290 260
165 164% 168% 166% 170 168% 169% 168 165 163
163  160% 166  1643% 170  1073% 170  165% 163 159
168  167% 174% 171 179 178 178  177% 169
202% 199  2053% 204% 208  206% 210 207 200 196
293 291 300 297% 304% 302% 304% 299% 292 283
173% 169% 178 175 180  1763% 1793% 178% 170 167
249% 247 260 250 262  257% 261 258 247 243
185  182% 189 186  190% 188 191  189% 183 178
134 136 135  137% 137% 138% 137 134 131
131W 131  135% 133 13686 136  136% 1353% 131 133
87 86 89 873% 91 89 803% 89 86 84
286 282 297 292  298% 295 300 289 284 265
109 107% 109 112% 110  112% 111% 108 105
161 159  162% 162  164% 163 160% 165 160 153
147 146% 149 148% 1553% 154 157 154% 147 149
201 199  2023% 201% 209% 202  209% 208 200 190
175% 17454 176% 175% 183% 178% 183% 182 175 172

246%

157  166Y, 358% 156% 162% 159% 162% 16136 156 149
177% 175% 1773% 176% 183% 179% 183% 182 176 172
169% 168% 172% 171% 176% 177% 176 169 168
127% 127% 180% 133 129% 131% 130 128 122
103% 102% 104% 102% 105  104% 106  1043% 103 95
110 109  1103% 110% 115% 112 117  115% 110 109
241% 239% 244  242% 252% 249 254  251% 241 239
102y4 190  1963% 194  108% 1963% 198% 195 191 188
180  178% 175 = 174% 175  174% 175 172
123Yi 122% 124172 123% 127% 126% 130% 126YI 123 122
140% 139 142 141 142 141 143 142% 140 139
1754 11654 12354 119 1259 124% 123  1213% 110 116
193% % 195% 194 203  198% 203% 199% 192 191
147% 146  149% 148 151 140 154% 151% 146 146
1413% 140% 143 3 143 142% 141 139
97  195% 198% 196% 201% 200% 201  1993% 197 192
138% 138 140 2 142% 141 138 137
400 395 407 403 410% 409  411% 408 390 386
3754 8654 3854 37s 38% 37% 38 37% 37 33
4237 416 431 426 433 429% 430% 431 418 406
1 167 168  167% 168 151
131 130  1303% 13054 134% 132% 139 135 131 131
812  310% 313% 31254 3203% 317% 3249 320% 311 304

iluguft ip&y

A :II.-J S92u7s,l

tfftonif

Kapitalerhéhung beim Schweizerischen Bankverein
Der am 17. Oktober stattfindenden auferordentlichen Generalver-

sammlung soll die Erhéhun
irancs vorgeschlagen werden.

Die

Juli
1927

sollen zu

1. April bis
31. Aug. 1927

300,5

179>
490,1

1059,5

1086,3

26,8

des Aktienkapitals von 120 auf 140 Mill.
jungen Aktien

je

500 Francs, mit Dividendenanspruch vom 1 Januar 1928 an ausgegeben
werden.  Die Generalversammlung soll auBerdem den Yerwaltungsrat
erméchtigen, weitere 35 Mill. Frs. = 70000 Aktien zu den ihm gut-
scheinenden Zeitpunkten und Bedingungen auszugeben.

Ein rumanisches Petroleumkartell

Die Mehrzahl der rumanischen 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 fur die Mitglieder des
Kartells bindend festgesetzt werden. Auf3erdem wird auch die Kon-
tmg&entlerung des Petroleums fir den Inlandverbrauch durchgefihrt
weiden.

Redaktion des ,Magazin der Wirtschaft”: Berlin SW 48, Hederaann-
straBe 13, Tel.: Kurfurst 5645 5646, 5647. — Verantwortlich fur die
Redaktion: Dr. Herbert Block, Bin.-Wilmersdorf. Fur die Inserate:
Karl Bayer, Berlin-Bernau. — Verlag: ,Wirtschaft und Geschéaft® G. m.
b. H, Berlin SW 48 HedemannstraBe 13. Postscheckkonto: Ber-
lin 58914. — Bankkonto: Dresdner Bank, Depositenkasse F, Berlin SW,
Spittelmarkt. — Druck: Gehring & Reimers G. m. b. H., Berlin SW 68
Ritterstralle 75. — Alleinige Anzeigenannahme: Karo-Reklame G.m.b.H.,
Berlin SW 48, HedemannstraBe 13 Fur unverlangt eingesandte
Manuskripte Ubernimmt die Redaktion, auch wenn Ruckporto beiliegt,
keine Verantwortung. — Bezugspreis: Bei Postzustellung M. 12— pro
Quartal, bei Zusendung durch Sticifband im Inland und Osterreich
M. 13—, im Ausland M. 14—



Der Schlager... ?

8/38 PS Mercedes-Benz Sechszylinder

Wunderbares Anzugsmomentund Beschleu-
Uigungsvermégen/ Schaltungsfreies Fahren,
einfachste Bedienung/ Selbsttatige Zentral*
Schmierung, daher mihelose W artung/Vier-
radbremse, System Mercedes-Benz, grof3te
Betriebs- und Fahrsicherheit/Elegante Ka-
rosserie mit mod. Linienfihrung / Hochste
Bequemlichkeitderinnenausstattung/Zwei-
Uud viersitziger offenerWagen, Innensteuer-
limousine / Drei- und viersitziges Cabriolet
Original-Karosserien Mercedes-Benz

Offener 4-Sitzer.....ccoceveceeeeccieeeenen. M. 7800
Innensteuerlimousine....................... M. 8GO0

DAiIiraiSR-BENZ A .-U,

Stuttgart-Untertdrkheim

Maschinen”™ und Bohrgeratefabrik

Alfred W
Erkelenz

Abteilung:
Bohrgeréate

* ohrgerate und Werkzeuge aller Art

® » h rkran e aller Systeme
achopfkrane / Damphnaschinen / Pumpen

Schirfoohrmaschinen

Irth a
CRIteinlondO

Co.

Abteilung:

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

banke / Kaltsdgen / Kompressoren



Elektricitats-Liefeioings-Gesellschaft

Die auBerordentliche Generalversammlung unserer Gesellschaft vom 20. Sep-
tember 1927 hat beschlossen, das Stammaktienkapital von 25 000 000 RM auf
30 000 000 RM durch Ausgabe von 25 000 Stiick neuen aufden Inhaber lautenden
Stammaktien zu je 200 RM, welche vom 1 Januar 1927 ab gewinnberechtigt
sein und auch im ubrigen den alten Stammaktien gleichstehen sollen, zu erh6hen.
Die neuen Stammaktien sind von einem Konsortium unter Ausschlufl des gesetz-
lichen Bezugsrechts der Aktionare mit der Verpflichtung itbernommen worden,
sie den alten Stammaktionaren zum Bezilige anzubieten.

Nachdem die erfolgte Erhéhung des Stammaktienkapitals sowie dessen
Durchfiithrung in das Handelsregister eingetragen worden sind, fordern wir die
Inhaber unserer alten Stammaktien auf, das Bezugsrecht unter folgenden Be-
dingungen auszutiben:

Die Anmeldung hat bei Vermeidung des Ausschlusses

bis zum 13. Oktober 1927 (einscblieblicb)

in Berlin bei der Berliner Handels-Gesellschaft,
bei der Darmstadter und Nationalbank Kommanditgesellschaft
auf Aktien,
bei der Deutschen Bank,
bei dem Bankhause Delbriick Schickler & Co.,
bei dem Bankhause Hardy & Co. G. m. b. H.,
in Frankfurta. M. beiderDarmstadtcr und Nationalbank Kommandit-
gesellschaft auf Aktien Frankfurt (Main),
bei der Deutschen Bank Filiale Frankfurt,
bei der Dircetion der Disconto-Gesellschaft Filiale Frankfurt
am Main
zu erfolgen. Der Bezug ist provisionsfrei, sofern die Aktien — der Nummernfolge
nach geordnet — ohne Gewinnanteilscheinbogen m it einem einfach ausgefertigten

Allgemeine Elektriic

Die auBerordentliche Generalversammlung unserer Ge-
sellschaft vom 19. September 1927 hat beschlossen, das Grund-
kapital um 30 000 000 RM auf 186 250 000 RM durch Ausgabe
von 300 000 Stiuck neuen auf den Inhaber lautenden Stamm-
aktien zu je 100 RM, welche vom 1. Oktober 1927 ab gewinn-
berechtigt sein und im Ubrigen den alten Stammaktien gleich-
stehen sollen, zu erhéhen. Die neuen Stammaktien sind von
einem Konsortium unter Ausschlu des gesetzlichen Bezugs-
rechts der Aktionare mit der Verpflichtung tbernommen wor-
den, hiervon einen Teilbetrag von 23 625 000 RM den Inhabern
der alten Stammaktien im Verhé&ltnis von 6:1 und den In-
habern der 6% Vorzugsaktien und der Vorzugsaktien Lit. B
im Verhéaltnis von 10:1 zum Bezige anzubieten.

Nachdem der KapitalerhdhungsbeschluR sowie dessen
Durchfuhrung in das Handelsregister eingetragen worden
sind, fordern wir unsere Aktionare auf, das Bezugsreelitunter
folgenden Bedingungen auszuliben:

Die Anmeldung hat bei Vermeidung des Ausschlusses

bis zum 19. Oktober 1927 (einschlief3dlich)

in Berlin bei der Berliner Handels-Gesellschaft,
bei der Dircetion der Diseonto-Gesellschaft,
bei der Darmstadter und Nationalbank Kommandit-
gesellschaft auf Aktien,
bei der Deutschen Bank,
bei der Dresdner Bank,
bei dem Bankhause S. Blcichroder,
bei dem Bankhause Delbriick Schickler & Co.,
bei dem Bankhause Hardy & Co. G. m. b. H.,
in Breslau bei der Direction der Disconto-Gesellschaft Filiale
Breslau,
bei der Darmstadter und Nationalbank Kommandit-
gesellschaft auf Aktien Filiale Breslau,
bei der Dresdner Bank Filiale Breslau,
bei delin Schlesischen Bankverein Filiale der Deutschen
Bank,
bei dem Bankhause E. Heimann,

in Frankfurt a. M. bei der Direction der Disconto-Gesellschaft
Filiale Frankfurt a. M.,
bei der Darmstadter und Nationalbank Kommandit-
gesellschaft auf Aktien Filiale Frankfurt (Main),
bei der Deutschen Bank Filiale Frankfurt,
bei der Dresdner Bank in Frankfurt a. M.,
bei dem Bankhause Gebrider Sulzbach,

in Hamburg bei der Darmstiudter und Nationalbank Kom-
manditgesellschaft auf Aktien Filiale Hamburg,
bei der Deutschen Bank Filiale Hamburg,
bei der Dresdner Bank in Hamburg,
bei der Norddeutschen Bank in Hamburg,

Anmeldeschein, woflir Formulare bei den Stellen erhaltlich sind, am Schalter
wahrend der Ublichen Geschéftsstunden eingereicht werden. Findet die Aus-
ubung des Bezugsrechts im Wege des Briefwechsels statt, so wird die Ubliche
Gebuhr in Anrechnung gebracht werden.

Auf einen Nennbetrag von 1000 RM alten Stammaktien wird ein Nenn-
betrag von 200 RM neuen Stammaktien zum Kurse von 144% gewahrt. Bei
Ausiibung des Bezuges ist der Bezugspreis von 288 RM zuziiglich 16 RM fur jede
bezogene Aktie iiber 200 RM als Stickzinsen fiir das vom 1. Januar 1927 ab
laufende Geschaftsjahr sowie die Bdrsenumsatzsteuer (Kundenstempel) bar
zu zahlen.

Betrdge im Nennwert von weniger als 1000 RM alte Stammaktien bleiben
unberiicksichtigt, indessen sind die Bezugsstellen bereit, die Verwertung oder
den Zukauf von Bezugsrechtsspitzen zu vermitteln.

Gegen Zahlung des Bezugspreises werden, soweit die beziehenden Aktionare
Mitglieder einer Eflektengirobank sind, die neuen Aktien bis zu ihrem Erscheinen
durch Gutschrift auf Jungschein-Konto, im dbrigen in nicht Ubertragbaren
Kassenquittungen geliefert, gegen deren Rickgabe die neuen Aktien vom
25. Oktober 1927 ab ausgegeben werden. Die Bezugsstellen sind berechtigt,
aber nicht verpflichtet, die Legitimation des Vorzeigers der Kassenquittu ngen
zu prifen.

Die Borseneinfihrung der neuen Stammaktien wird baldmoglichst beantragt
werden.

Berlin, den 27. September 1927.

Elekiricitats- Liefenmgs - Gesellschaft.

lais - Gesellschaft

in K6In bei der Darmstadtcr und Nationalbank Kommandit-
gesellschaft auf Aktien Filiale Koln,

bei der Deutschen Bank Filiale Ko&ln,

bei der Dresdner Bank in Koln,

bei dem A. Seliaaffhausen’sehen

bei dem Bankhause A. l.cvy,

bei dem Bankhause Sal. Oppenheim jr. & Cie,,
in Minchen bei der Direction der Disconto-Gesellschaft Filiale

Minchen,

bei der Darmstadter und Nationalbank Kommandit-

gesellschaft auf Aktien Filiale Munehen,

bei der Deutschen Bank Filiale Minchen,

bei der Dresdner Bank Filiale Munchen,

bei dem Bankhause Merck, Finclr & Co.
zu erfolgen. Der Bezug ist provisionsfrei, sofern die Aktien
— der Nummernfolge nach geordnet — ohne Gewinnanteil-
scheinbogen mit einem einfach ausgefertigten Anmeldeschein,
woflr Formulare bei den Stellen erhéltlich sind, am Schalter
wéhrend der Ublichen Geschéaftsstunden eingereicht werden.
Findet die Ausliibung des Bezugsrechts im Wege des Brief-
wechsels statt, so wird die tUbliche Gebuhr in Anrechnung ge-
bracht werden.

Auf einen Nennbetrag von je 600 RM alten Stammaktien
wird ein Nennbetrag von 100 RM neuen Stammaktien gewahrt.
Auf einen Nennbetrag von je 3000 RM 6% Vorzugsaktien
und/oder Vorzugsaktien Lit. 8 entféllt ein Nennbetrag von
300 RM neuen Stammaktien, wobei die noch in den Handen
von Aktionaren befindlichen Anteilscheine Uber Vorzugs-
aktien Verwendung finden kdnnen.

Der Bezugspreis von je 140 RM fur je 100 RM Nennwert
neue Stammaktien zuzuglich Bdrsenumsatzsteuer (Kunden-
stempel) ist bei der Ausiibung des Bezuges bar zu zahlen.

Betrdge im Nennwert von weniger als 600 RM alten
Stammaktien oder 3000 RM 6% Vorzugsaktien und/oder
Vorzugsaktien Lit. B bleiben unberiicksichtigt, indessen sind
die Bezugsstellen bereit, die Verwertung oder den Zukauf
von Bezugsrechtsspitzen zu vermitteln.

Gegen Zahlung des Bezugspreises werden, soweit die
beziehenden Aktiondre Mitglieder einer Eflektengirobank
sind, die neuen Aktien bis zu ihrem Erscheinen durch Gut-
schrift auf Jungschein-Konto, im {brigen in nicht Ubertrag-
baren Kassenquittungen geliefert, gegen deren Rickgabe
die neuen Aktien vom 1. November 1927 ab ausgegeben
werden. Die Bezugsstellen sind berechtigt, aber nicht ver-
pflichtet, die Legitimation des Vorzeigers der Kassenquittun-
gen zu prifen.

Die Bodrseneinfihrung der neuen Stammaktien wird so-
bald als mdéglich beantragt werden.

Berlin, den 27. September 1927.

Allgemeine Elektricitats - Gesellschaft.

Bankverein A.-G.,
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HINSBERG,
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FISCHER & COMP.

Kommanditgesellschaft auf Aktien

Kapital und Ridflage RM 54 Millionen

------- Hauptverwaltung in Dusseldorf ——

Niederlassungen an allen gréRBeren Platzen in Rheinland und Westfalen

K . . von_ de|
»'On~rncinullCn. Siegfr

eliserne
SCHRANK

kann nicht verbrennen
isthaltbarer als Holz*
ist viel billiger als Holz
ist slaubfrei-hygienifch
und edelin der Form
fur Fabrik*Buro

behdbrden*haus

WOLF NETTER&JACOBIWERKE
BERLIN W15-AMT BISMARCK8210

JEeuhander Akfiengesellsdiafi
—5rt<n W. Franzosische StralRe 8

Buchprifung
Gutachten
Hinterlegungsstelle
Aktien Vertretung
Liquidation
Holding-Aufgaben

Wirt <4 Insbesondere:
y 8 aftBdie Beratung - Organisationsfragen

r heydt- Kersten ® Soéhne, Elberfeld
ied Falk, Dusseidorf, / H. Schirmer, Cassel

Denisie
Tond Sieinzeng Werke

Aktiengesellschaft
in Charlottenburg.

Nom. RM 2500000.—

neue Stammaktien

1500 Stick Nr. 1— 1500 uber je
RM 1000 -

10000 Stuck Lit. A Nr. 6001 — 16000
uber je RM 100.—

sind an der hiesigen Bdrse zum
Borsenhandei zugelassen.

Berlin, im August 1927.

Gebr. Arnhold

Nahtlose, nichtrostende saure- u. hitzebestandige Rohre

Nadiatoren aus nahtlosen
Mannnesmannrohren

Grob-, Mittel- u. Feinbleche
Rohre jeder Art



DRESDNER BANK

Oirektioni Berlin W 8, BehrenstralRe
Niederlassungen In rund 90 Stadten
Amsterdam : Proehl A Gutmann, Commandite der Dresdner Bank

DEUTSCHE
ORIENTBANK

Direktion: Berlin W 56

Hamburg, Konstantinopal, Smyrna, Calro,
Alexandrien

leisenbihnmuterml

| LEIHANSTALT g.m.b h.
1 BERUINNW7ZUNVERITATSSIRD

Fernruf: Berlin Zentrum 3293
Drahtanschrift: nmeg, Berlin

iVE RM 1ETU N G

genat: Sebilecy
offeren und geobdden Qutervagen,
iIngesorhe KessewegenVame-
] sduzanagen drdlentlacbnagen
udso"ignSoeziavegenallerArt.

DEUTSCH-
SUDAMERIKANISCHE
BANK

Direktion: Berlin W 8

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

S0 f - -

BEMBERG
SEIDE

Weichheit und Griff
Feiner milder Glanz

Das Ebenbild der Naturseide

J. P. BEMBERG A.-G.

BARMEN-RITTERSHAUSEN
Gegrundet 1792 | Akt.-Ges. seit 1897



