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Die Diskonterhdhung von 6 auf ? %, welche die Reichsbank am 4. Oktober

vorgenommen hat, ist zweifellos notwendig gewesen.

Die Satze am offenen

M arkt stellten sich so hoch, da die Reichsbank seit langerer Zeit der billigste
Geldgeber war und zu einer Rationierung der Diskontierungen schreiten

wulte.

Es ware indes besser gewesen, wenn die Reichsbank bereits friher

eine Diskonterhdhung um 1/2% vorgenommen hatte; sie brauchte dann den

Satz jetzt nicht stoBweise, sondern wieder nur um I/> % zu steigern.

Beflirch-

tungen hinsichtlich der weiteren Entwicklung der Konjunktur braucht man
an die Erhéhung des Banksatzes nicht zu knipfen, wenn der Wirtschaft die
Aufnahme von Auslandsanleihen nicht zu sehr erschwert wird.

Die .
rasig AUSfUhUhgen, mit denen der Reichsbank-
resident

vom / q,'0l'dem Zentralausschuf3 die mit Wirkung
7p lober erfolgte Diskonterhdhung von 6 auf
krdsa™1l gleichzeitiger Steigerung des Lom-
deutlir4ZzeSiv°en ~ aul 8 Prozent begrindete, lassen
sehT un g Cnnen’ dal die Reichsbank diesen Schritt
tftt Eg\ rn’ DUr der Not gehorchend, unternommen
nahm ~ "| d*eser Begriindung von der Inanspruch-
Noten- uZ mR” hsbimk, von dem Anwachsen des

WechX | @ dumlau!sund von der Steigerung des
Wechsel Stands>von der Laufzeit der eingereichten
zwisch Vor aHem von dem Deckungsverhéltnis

Rede Z' .Notenumlauf und Gold und Devisen die
I°’lgendeU Fend die allgemeine Kreditlage nur mit den
-DidllyZWeN kurzen Satzen gestreift wird:
Warenv,'eni,nSiatz® far Monatsgeld und bankgirierte
Der Satz f- zei*Ul seit Monaten steigende Tendenz.
Juli stets llr hankgirierte Warenwechsel war bis Ende

y on unier dem Banksatz; seitdem ist er darlber.”
raschen Notwendigkeit, nach dem neuesten
lassen r I,s"eg der Konjunktur alles zu unter-
schlagt 7 aS .edle ungesunde, den Keim des Riuck-
haben k'n trasen(le Ubersteigerung zur Folge
damit kf;1I e'lvon der Notwendigkeit, alles zu tun,
knapp]lep De kiinstliche, die tatsachliche Kapital-
—' von V(+sehleiernde Kreditausweitung eintritt
seiner Rffi edeni hat der Reichsbankpréasident in
kank sichtbnb!* W<®°rt gesagt- Es war der Reichs-
der IndustriC UnanSenehm, der Landwirtschaft und
die ganze 1060 Enttauschung bereiten zu mussen;
mutet fast egrandung fir die Diskonterh6hung
EntschuldigWIC 6*ne Entschuldigung an. Eine solche
"ware auch i~ f 'S lGberflissig. Die Diskonterhéhung
lauf und die (pbWendig geworden, wenn der Geldum-

konto weniger eanSPrUcEung der EanE au”® Wechsel-
stehende Tab”~M ~k Scstiogrcn ware (vgl. die nach-

laufa allein i N Us ®iner Zunahme des Geldum-
den, daB d flin oEnehin noch nicht geschlossen Wer-
mut.]. aif m .auf ungesund hoch ist; es ist viel-

gemeine Umsatzvohimen in Betracht zu

ziehen, dessen Erhdhung steigenden Bedarf an Um-
satzmitteln hervorruft; auch die Zahlungssitten, die
heute eine Steigerung und morgen vielleicht eine
Verminderung des Bargeldumlaufs bedingen, muf3
man berlcksichtigen, und vor allem ist die Entwick-
lung der sogenannten Umlaufsgeschwindigkeit in
Rechnung zu stellen. Die absolute H6he des Geld-
umlaufs besagt also noch so gut wie nichts; aus seiner
Vermehrung kénnte man ebensowenig die Notwen-
digkeit einer Diskonterhéhung herleiten, wie man bis-
her z. B. aus dem Zuruckbleiben des Geldumlaufs im
Vergleich zur Vorkriegszeit, vor allem im Hinblick
auf die seitherige Goldwertverminderung, den Schlul3
ziehen durfte, dall eine entsprechende Ausgabe zu-
satzlichen Geldes unbedenklich, sei. Auch wenn der
Prozentsatz der Notendeckung in Gold und Devisen
sich unginstig entwickelt hat und wenn die Noten-
ausgabe-Reserve der Reichsbank nur noch 932 Mil-
lionen RM betragt, ist damit nur die formale, noch
nicht die Uberzeugende wirtschaftliche Begriindung
far den Schritt der Reichsbank geliefert.

'S fl
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M
1926 30. September 138 325 136 485 059 520 212 459
1927 81. Januar s 141 110 450 057 5.07 . 392
S PapRar 164 346 111 457 053 511 203 442
" 196 358 108 467 061 528 205 438
208 367 106 473 058 53L 202 221
54> 371 103 474 069 543 189 398
545 381 101 482 066 547 186 385
251 392 100 492 055 548 198 202
586 393 100 493 072 556 2.00 408
30. September 275 418 099 517 063 580 201 :

Selbst wenn das Deckungsverhaltnis sehr viel
glnstiger gewesen ware, hatte die Reichsbank eine
Diskonterhéhung nicht umgehen koénnen. I/ieder
einmal ist namlich die Notenbank zur billigsten
Kreditquelle im Lande geworden. Seit mehr als einem
Vierteljahr unterbietet die Reichsbank die Markt-
satze; schon vor der am 10. Juni erfolgten Erhdhung
von 5 auf 6 Prozent waren die Marktsatze Uber den
Reichsbankdiskont hinausgegangen, kurz darauf
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stiegen sie auch Uber den neuen, erhéhten Banksatz.
Der Zinssatz fiur bankgirierte Warenwechsel lag
also in den letzten Monaten fast ununterbrochen
Uber dem Reichsbanksatz, zeitweise 3Ja und Yz Pro-
zent hoher. Hier handelt es sich noch um eine
besondere Regelwidrigkeit. Wahrend normalerweise
der Reichsbanksatz den hoéchsten Preis darstellt, zu
dem in einem Lande reichsbankfahige Wechsel um-
gehen, hat sich infolge der rationierungsahnlich wir-
kenden niedrigen Festsetzung der Diskontierungs-
grenze fir viele Firmen und vor allem infolge der
abschreckenden Ermahnungen der Reichsbankan-
stalten, man moége sie mit Wechseldiskontierungen
maoglichst verschonen, in Deutschland der friher
nicht gekannte Zustand herausgebildet, daR gutes
Wechselmaterial auch Gber Reichsbanksatz im freien
Verkehr gehandelt wird. Aber selbst abgesehen von
dieser unerfreulichen Sondererscheinung — schon
die Tatsache, daB die Marktsatze nicht unter dem
Reichsbanksatz lagen, muf3te zu denken geben. Eine
solche Entwicklung kann allenfalls im Stadium der
Depression hingenommen werden, wenn es darauf
ankommt, der allgemeinen Mutlosigkeit durch Ver-
billigung der Zinssatze auch seitens der Reichsbank
zu begegnen. Aber sie fordert zu entschiedenen
Gegenmalregeln heraus, wenn sie in der Konjunk-
turphase des Aufschwungs oder gar der Hoch-
spannung auftritt. In diesen Stadien kann es nicht
verantwortet werden, dalR die Kapitalknappheit, die
sich in den steigenden Zinssatzen anzeigt, in ihrer
Wirkung dadurch zunachst aufgehoben wird, dal
die Reichsbank als Inhaberin des Notenmonopols zu
einem unter dem Marktsatz liegenden Preis Kredit
abgibt und damit zu einer Expansion anreizt, die in
keiner Weise im Einklang mit den Kapitalkraften
des Landes steht. Eine solche kinstliche Verbilligung
des Kredits, die sich regelmafRig nach einiger Zeit
rachen mufR, ist ungefahr das Gegenteil dessen, was
man konjunkturpolitisch von der Notenbank in der
Phase des Aufschwungs erwarten mufl3: eine straffe
Diskontpolitik, die verhindert, dal sich die W irt-
schaft Uber das verfligbare Kapitalangebot tauscht
und einem UbermaR der Expansion dampfend ent-
gegentritt, damit nicht spater die Enttaduschung um
so groRer wird.

Gegen die Diskonterhdhung ist also nicht nur
nichts einzuwenden, sondern sie war sogar im Allge-
meininteresse — und nicht nur im Interesse der be-
drangten Notenbank — dringend geboten. Die Vor-
wirfe, die aus diesem Grunde gegen die Reichsbank
gerichtet werden, sind téricht. Gewill ist die Zins-
verteuerung keine Annehmlichkeit, aber ist die
Reichsbank dazu da, kinstlich einen Zinssatz durch-
zusetzen, der dem Verhéaltnis von Kreditangebot und
Kreditnachfrage nicht entspricht? Es wirde sie und
die gesamte Wirtschaft teuer zu stehen kommen,
wollte sie den Versuch machen, die tatsachlich vor-
handene Kapitalknappheit zu ignorieren. Der ein-
zige Vorwurf, den man wegen der Diskonterhdhung
vom 4. Oktober gegen die Reichsbank erheben
kénnte, ware der, dalR sie erst jetzt mit dem Diskont

heraufging und daR sie es gleich um ein ganzes
Prozent tat, anstatt rechtzeitig, aber in halbprozen-
tigen Stufen auf den notwendigen Satz herauf
gehen. Indessen mufl man der Reichsbank auch hier
zubilligen, da in den vergangenen Monaten die Lage
schwer zu uUbersehen war. Einesteils waren an di0
New Yorker Diskontermafigung vom 10. August (v°n
4 auf 3vya Prozent) Hoffnungen geknipft worden,
daR die sich daraus ergebende Erweiterung der
Zinsspanne zu einer Gelderleichterung auch 10
Deutschland fuhren werde. Weiter hatte man ab-
warten wollen,wie der neue Zustrom non Auslands-
anleihen sich auf die deutsche Kreditlage auswirken
werde, nachdem Anfang Juni die verhangnisvollO
halbjahrige Sperre gegen die Auslandsanleihen end-
lieh wieder aufgehoben und in den Monaten Jntll
bis September die ganzen neuen;Auslandsanleihen fa3t
im Betrage einer Milliarde zum Abschlul3 gekonunQil
waren. Diese Anleihen haben indessen nicht z°
einer Entspannung gefihrt, sondern nur eine noch
starkere Anspannung verhindert, weil sich gleich’
zeitig der Konjunkturanstieg fortsetzte. Zweifel tUbcr
die ZweckmaRigkeit einer Diskonterh6hung waren
auch aufgetaucht, weil man beflirchtete, es sei U*r
eine konjunkturpolitische Bremswirkung schon *
spat, weil aus einigen Handelskammerberichten und
aus den Schilderungen der Lage an den Textil'
markten, die damals unter der sommerlichen StillO
litten, gefolgert worden war, der Rickschlag stehO
unmittelbar bevor, in welchem Fall natirlich einO
Diskonterhdhung die Situation nicht mehr hatte
retten kénnen, sondern sie nur verscharft hatte.

Welche Wirkungen die jetzige MaRBnahme der
Reichsbank auf die Weiterentmicklung der Konjunk-
turhabenwird, hdangtim wesentlichen davon ab,obtat-
sachlich dem Wunsch der Reichsbank entsprechend
die Kapitalversorgung der deutschen Wirtschaft vom
Ausland erschwert werden wird. Eine Absperrung
vom Auslandskredit (soweit sie Uberhaupt durch-
fuhrbar ist) wirde fir den deutschen Kapitalmarkt
bei der GroRe und Dringlichkeit des KapitalbedarfO
aller Voraussicht nach verheerende Folgen haben-
Und es miifRte dann sogar fraglich erscheinen, ob
die jetzige Diskonterhdhung gentigt. Schon ist z°
bemerken, daR sich die Satze des freien Markts dem
erhdhten Banksatz abermals bedenklich ndhern. DOi
zwangslwwirtschaftete Privatdiskont steht freilich
erst bei 65aProzent, aber banicgirierte Warenwechsel
konnten nur dank der Aufnahmetatigkeit der See-
handlung auf 67s Prozent gehalten werden, wahren0
die Privatbanken keine Aufnahmeneigung unter
Banksatz bekunden, und verschiedentlich sogar
daruber — zu 7lU Prozent — Abschlisse zustande
kamen. Eine Diskonterhdhung der Reichsbank a*f
7 Prozent brauchte die Konjunktur noch nicht ent-
scheidend zuriiekzuwerfen, vor allem nicht, wenn 08
gelange, durch reichliche Kapitalzufuhr die Lage so-
weit zu bessern, dall nach einiger Zeit eine Wieder-
ermafligung erfolgen kann. Weitere Steigerungen
werden allerdings die Gefahr eines Kanjunkturrick'
Schlags betrachtlich vermehre®.
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Die Aufnahme von Auslandsanleihen — &ffentlichedi rvie privaten — steht

unter strenger Kontrolle. Der

Reichshankprasident, der Sitz und Stimme

in der Beratungsstelle fir 6ffentliche Auslandsanleihen hat, hat in letzter Zeit
euch auBBerhalb dieses Gremiums lebhaft fir die Beschrankung der Kapital-

einfuhr gewirkt.

Er hat sich dadurch in teilweisen Gegensatz zum Reichs-

kabinett gebracht, das die Notwendigkeit von Auslandsanleihen ausdricklich

betont hat.

Damit wird es noétig, die Grundsatze, nach denen die Beratungs-
stelle entscheiden soll, klar zu umreiRen.
Verwendung der importierten Kapitalien produktiv sein muf3.

Es ist selbstverstandlich, daB die
Der GelRanke.

duJLnin Devisenschuldner auch selbst Devisen erzeugen mufl3, leugnet dagegen
die organischen Zusammenhange der Volkswirtschaft. /[ f

Bei .
ejne n ReiGhStinanzininisterium besteht seit 1925
ruht “hgetelle fir Auslandsanleihen....Sie be.-

echonai® eibeia Gesetz vom 21. MAXZ nachdem
daBR ajl °rler im Verordnungswege bestimmt war,
der | 6,Clrekten oder indirekten Auslandskredite
Reichst* CF Uit Gemeinden der Zustimmung des
stelle [,InanZm'ri’6teriumB bedirfen. Die Beratungs-
der p 8p. aus je einem Vertreter der Reichsbank,
dse Re6l}, |[?C*en UQd der Bayerischen Staatsbank,
ministe16 S'nauzministeriums, des Reichswirtschafts-
suchend1lU® SU*desjenigen Landes, dem die anleihe-
dariibe ° zugehort. Sie treten zusammen, um
lejllen 1 zu Bestimmen, welche langfristigen An-
vernirift®n .BUentlichen Verbanden wirtschaftlich
ratun  4M,ein'd. Ohne die Genehmigung dieser Be-
frietighwr ° 09 keiner Behdrde maglich, lang-
Auslauck ref” e Auslande zu erhalten. Uber die
der Ber an e" en der Privatunternehmungen steht
aber nu """U lle keine Entscheidung zu. Da diese
vom St F aidgen°mmen werden kénnen, wenn eie
die pt/iu?rarZzu® vom Kapitalertrag befreit werden,
den gl eidung dartber aber im wesentlichen bei
auf Bj Instanzen liegt, so ist deren EinfluB3
Sen ebenf j” andsaiiJeihen der Privatunternehmun-
tibe v OVOn uusschlaggebender Bedeutung,

die Ansi ht "Bksamkcit der Beratungsstelle gehen
Zeit, in Re Cn seBr auseinander. DaR es in einer
tals dur }fF/~ e Erganzung des inlandischen Kapi-
Rolle spielt tn aUfilandischen Kredit eine so groRe
uahme von gegenwartig, notwendig ist, die Auf-
‘enterliecfi 't map‘tal im Auslande zu kontrollieren,
besondere vjnein' Zweifel. Es bedarf auch keiner
leihegesuch  '"Gerung, daR die Prifung von An-
men werdenll naC® Mengen Grundséatzen vorgenom-
jeweilig€én W "}~’ Unbestreitbar ist ferner, dall die
der Anleih aarung6verhéaltnisse bei der Beurteilung
und desh |j'° 'laBen beritcksichtigt werden mussen,
sehen Wéh Eeichsbank als Hiterin der deut-
gewichti a F Binerhalb der Beratungsstelle ein
nUr sein”6}. i.°r™ -'entsprechen muf3. Strittig kann
sind, und U -*6 ~ run<Datze fir die Prifung richtig
mung Von » ~Besondere die grundlegende Auffas-

em, -wag fur die deutsche Wirtschaft, er-

wiinscht oder schadlich sei, Billigung finden kann.
SNaturlich tritt auch hier wieder der ja uberall in
der Wirtschaft auftauchende Gegensatz zwischen
den privatwirtschaftlichen und den &ffentlichen
Interessen zutage. Hier vielleicht sogar noch in einer
etwas komplizierteren Form als sonst, weil sogar die
offentlich-rechtlichen) Einzelwirtschaften innerhalb
des Reichsgebiets, vertreten durch die Kammerer
der Stadte und die Finanzminister der Einzellander,
mit ihren Winschen und Zielen oft in Gegensatz
treten zu dem groRBeren Gesamtinteresse des Reichs,
der Reichswahrung und der Reiclhsfinanzwirtschaft.

Der Leiter der Beratungsstelle fir Auslands-
anleihen, der Ministerialdirektor im Reichsfinanz-
ministerium Artur Norden bietet durch seine Persdn-
lichkeit zweifellos eine Garantie daftr, daR die
hdoheren 6ffentlichen Interessen in jedem Fall nicht
zu kurz kommen. Artur Norden hat sich von einem
der angesehensten deutschen Handelsredakteure zu
einem der brauchbarsten Reichsbeamten entwickelt.
Vielleicht bedurfte es bei ihm fir solche Entwick-
lung gar keiner groBen Veranderung. Denn schon
als Leiter des Handelsteils des ,Berliner Tageblatts”

war er stets ein Verfechter der o6ffentlichen Inter-
essen gegentuber der Privatwirtschaft gewesen. Und
das noch zu einer Zeit, als es durchaus noch

nicht so Ublich war wie heute, im freien Wirtschaf-
ten eines jeden Einzelbetriebs nicht das Allheil-
mittel fir die Gesunderhaltung des Wirtschafts-
lebens zu sehen. Vielleicht war sogar Norden schon
damals etwas allzu fiskalisch, wenn dieser Ausdruck
in diesem'Falle erlaubt istt Man braucht also bei
einem Gremium, das seiner Leitung untersteht, gewil3
nicht beflurchten, daR es eine ungeregelte Finanz-
wirtschaft zuldaRt, zumal Norden sehr grindliche
Kenntnisse der einzelnen Wirtschaftsvorgange, der
Wahrungsprobleme und des Staatsetats besitzt. W ir
mochten annehmen, da? es nicht so sehr auf 'den all-
gemeinen Geist, der in der Beratungsstelle herrscht,

zurlckzufihren ist, wenn in letzter Zeit die Be-
ratungsstelle in etwas unliebsamer Weise in den
Vordergrund der Diskussion geriickt worden ist,
sondern, 'dal daran in erster Linie Einflisse von
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auBen Schuld tragen, vor allem Einflisse der Reichs-
bank, die der Ansicht war, dalR im Falle eines Gegen-
satzes zwischen der Auffassung der Beratungsstelle
und ihrer eigenen das Recht auf ihrer Seite stande.
Und die Reichsbank, oder besser gesagt der Reichs-
bankprasident Dr. Schacht, hat scheinbar in der
letzten Zeit geglaubt, dieses Recht auch aufBerhalb
der Beratungsstelle in einer Weise vertreten zu mius-
sen, die, wenn man sie billigen wollte, die Beratungs-
stelle eigentlich Uberflissig gemacht hatte. Es 6ind
ja noch die Vorgange im Gedachtnis, die sich aus
AnlalR der Aufnahme der neuen Anleihe Preu3ens in
den Vereinigten Staaten abspielten. Der Repara-
tionsagent hat zunachst gegen die Auflegung dieser
Anleihe in Washington Widerspruch erhoben. Die
Tatsache, daRR er diesen Widerspruch spater zurtck-
zog, laRt wohl darauf schlieRen, daR die Idee zu
diesem Widerspruch nicht in Parker Gilberts Kopf
selbstandig entstanden war. Kein Wunder, dal sich
unter solchen Umstédnden schlieRlich das Reichs-
kabinett mit diesen Zustdnden befassen mufte.

Diese Auseinandersetzungen, deren Ergebnis
durch die Veréffentlichung der Beschlisse Uber die
Kabinettssitzung der Oeffentlichkeit bekannt ge-
worden sind, waren ja eigentlich weniger Ausein-
andersetzungen zwischen dem Reichskabinett und
der Beratungsstelle, als zwischen dem Reichskabinett
und Dr. Schacht. Es mull3te der Versuch gemacht
werden, eine Ubereinstimmung zwischen den wéh-
rungspolitischen Ansichten des Reichsbankprasi-
denten und den staats- und finanzpolitischen Auf-
fassungen des Reichskabinetts herzustellen.

Die wahrungspolitischen Auffassungen, die der
Reichsprasident insbesondere hinsichtlich der
auslandischen Kredite hegt, sind nicht leicht dar-
zulegen. Denn es ist schwer, etwas klar darzu-
stellen, von dem man selbst keine klare Vorstellung
hat. Es mufl offen gesagt werden, dal3 die ver-
schiedenen Handlungen Dr. Schachts in der letzten
Zeit und seine gelegentlichen AuRerungen iber die
verschiedenen Vorgange nicht gut auf eine Linie zu
bringen sind. Ganz eindeutig ist Dr. Schacht in
seinen Handlungen und Reden bisher nur in einem,
allerdings bei der gegenwartigen Situation sehr
wichtigen Punkt gewesen, namlich hinsichtlich der
kurzfristigen Kredite. Er ist der Meinung, daf in
den wie er es darstellt — UbermaRigen Krediten
kurzfristiger Art, die in der letzten Zeit nach
Deutschland geflossen sind, eine Gefahr sowohl far
die Liquiditat der deutschen Wirtschaft, wie auch
fir den Reparationstransfer zu erblicken sei. Auf
diese Frage soll hier nicht naher eingegangen
werden, was aber nicht bedeutet, daB wir
Dr. Schachts Ansichten in ihrem ganzen Umfang
billigen, vor allem nicht, dal wir uns mit allen
seinen MaBBnahmen auf diesem Gebiet identifizieren
kdnnen.

Aber in einem schien Dr. Schacht zunéchst eine
ganz richtige Konsequenz aus seiner Auffassung
Uber die kurzfristigen Anleihen zu ziehen: er be-
muhte sich, die Umwandlung kurzfristiger Aus-

Nr. 41

landskredite in langfristige Kredite zu fordern. Eine
direkt unter seinem Protektorat vorgenommene
MaRnahme war ja wohl die Aufnahme einer Obli-
gationsschuld der Deutschen Bank in Amerika, die
tatsachlich nichts anderes bedeutete, als eine Um-
wandlung bereits aufgenommener kurzfristiger Dar-
lehen in Obligationen. Schon bei dieser Transaktion
hat indessen niemand verstanden, weshalb man sie
so winzigen Betrage durchfihrte, der
weder auf den Geld- und Kapitalmarkt Einflu
ausliiben konnte, noch eigentlich der Deutschen
Bank recht wirdig war. Wenn man vielfach gerade
in sehr ernsten Kreisen Ulber dieses Geschéft den
Kopf schittelte, so doch vor allem deshalb, weil man
sich sagte: der Zustrom kurzfristigen Geldes nach
Deutschland hat doch seine wesentliche Ursache in
der ungewohnlichen Flissigkeit, insbesondere des
amerikanischen Markts. Mag man sohon, wie es bei
Dr. Schacht der Fall zu sein scheint, glauben, daB
es unter solchen Umstanden madglich sei, durch
irgendwelche kiunstlichen Eingriffe dem in Amerika
so billigem Geld den Weg zur hdher verzinslichen
Anlage in Deutschland zu versperren, so miufte
doch eigentlich die bessere Methode das im Prin-
zip gewilinschte Ziel zu erreichen darin bestehen)
den leicht flussigen amerikanischen Geldstrom
etwas zu verdicken. Das beste Mittel dazu aber
ware gerade, moglichst viel langfristige Anleihen in
Amerika zu nehmen, um dadurch schlieRlich eine
Verknappung (wenigstens wahrend einer gewissen
Zeit, denn neue Reparationszahlungen bedingen
neue Flissigkeit) herbeizufihren. Das kann natir-

in  einem

lich nicht mit 25 Millionen Dollar Obligationen,
sondern nur mit ganz anderen Summen erzielt
werden. Statt dessen hat Dr. Schacht eine sehr

deutliche Abneigung gegen die Inanspruchnahme
fremder Anleihen Gberhaupt gezeigt. Das hat in der
Oeffentlichkeit den Eindruck erwecken missen,
dalR der Reichsbankprasident die Inanspruchnahme
des auslandischen Geldmarkts in gar keiner Form
wiinsche. Dal diese Meinung der Oeffentlichkeit
nicht ganz unbegrindet war, zeigt die Beschaftigung
des Reichskabinetts mit der Materie. Denn auch
dort missen ja ahnliche Beflirchtungen bestanden
haben, zumal Dr. Schacht (der wahrscheinlich
solche Absichten gar nicht hat) doch alles getan hat,
was dazu fihren muf3te, gegen deutsche Anleihen
bei den amerikanischen Behdrden und den ameri-
kanischen Bankiers geradezu MiBtrauen zu er-
wecken.

Das Reichskabinett hat deshalb an die Spitze
seiner EntschlieBung die Erklarung gesetzt, dalB bei
der gegenwartigen Lage des deutschen Kapital-
markts die Erganzung des deutschen Kapital-
reserooirs durch ausléandische Anleihen notwendig
sei. Man sollte das eigentlich fir eine Selbstver-
stdndlichkeit halten. Aber diese Selbstverstandlich-
keit einmal ausdricklich zu bekennen, war not-
wendig geworden, weil Schachts Reden und Hand-
lungen Verwirrung angerichtet hatten. Auch die
deutschen Finanz- und Wirtschaftskreise waren von
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drungeu islandischer Anleihen durch-
geschah wenn auf der anderen Seite alles
unmogli jl1mt ®edTiedigung dieser Notwendigkeit

&eschehen? Z1 .mac”en’ was sollte dann eigentlich
sagt nun ', Erklarung des Reichskabinette be-
setien W-Vta t d*e disl@mdischen Anleihen der deut-
DamitllS>a” aucF zugefuhrt werden

blem- w ] ,ommen wir wieder zu dem Hauptpro-
anslandis }, 6 Handsatze soll die Beratungsstelle fil-
len" n .V "'"deihen bei der Entscheidung beach-

R' ,cl“ k«W-ett hat dem ersten Teil seiner
Sinne nach Clnen zweiten hinzugefliigt, der dem
zu machen C a Dsagt: unwirtschaftliche Schulden
lage Deut 'cfr 7~>e* der gegenwartigen Wirtschafts-
gultig ands Uberhaupt unangebracht, gleich-
ist gerad? Welcten Quellen die Gelder flieRen. Das
"atungsst ,;Ulgtsichl« der bisherigen Praxis der Be-
Man darf2 \  w”eder eine Selbstverstandlichkeit,
die Berat S °n SlcNer sein, daR der erste Punkt, den

Anleihe Prift, bei jeder auslandischen
die Anj ,6r “er Produktiven Anlageabsichten fur
kann man enV”e® sein wird. In dieser Beziehung
auf | ,.Icj" auf die Beratungsstelle viel mehr als

leider nicht® 6" 01611 unserer B iken verlassen, die

ihren Instt m a”“en Féallen untersuchen, ob die von

geI(?gt hergeliehenen Gelder produktiv an-
" erden

strittig kI %
tio ist F m naiiirlich die Frage, was produk-
stelle hie 1% llichi zweifelhaft, dal die Prifungs-

zu eng & rnanC mal den Begriff ,produktiv® eher
Nankapfe] a K t hat. Einen besonderen
"wifi rieht’ * e Kommunalanleihen. Es ist ge-
allzu , >3 da” einzelne Gemeinden ©ine etwas
Manches g0, Ausgabewirtschaft treiben,
h@ﬂ; (d vfeiivigtimbad kdnpige ruhig ungebaut blei-
eine Markth i?1C* Warde bei strenger Prifung auch
Produktiven*1* 6 unler allen Umstadnden zu den
ﬁirlljlgmgmipt’éf au”en zahlen, die nun durchaus mit
andererseits 7 erden missen. Aber
einen etw 3 man doch auch an diese Dinge
nur Produkt' °~eren Hafistab legen. Es ist ja nicht
auch alles 1V Was sich direkt verzinst, sondern
wirtschafte 'ndirekt auf die Lage der Einzel-
fluR 2u atelnUnd deren Steuerfdahigkeit einen Ein-
zweifelhaft "eririag. So ist es zum Beispiel sehr
Sparsamkeit (° au” die Dauer die Uubertriebene
keit sprech 101j11 hann hier ruhig von Knauserig-
aeuerdiagb Fe" 1 6 daSHeich und auch die Lander

In stituten Dotierung von wissenschaftlichen
einer Weise j* ? 7assen>nicht doch Deutschland in
lieh einmal en Hintergrund dréangt, die schlie3-

'n der letztSie F°!gen haben muf.
Produktivitat2 » hai man nun die Frage der
RBuickt, und di*1¥* einer ganz anderen Frage ver-
Praktisch gleio®r*Verquickung ist theoretisch wie
scheint immer ~jAH ich. Der Reichsbankprasident
haben, daB gc .DI®hr der Auffassung zugeneigt zu
die im Ausla \ndbesondere bei den Privatschulden,
kommt, aFj Q e kontrahiert werden, darauf an-
«Uc/i Devisen chuldner nicht bloB Waren, sondern

Produziert. Es taucht hier die alte
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Vorstellung der Kriegswirtschaft wieder auf, dal
auslandische Anleihen nur von denen aufgenommen
werden diirften, die fur den Export produzieren,
also auch aus eigenem Devisenbestande die Devisen-
zahlungen fur Verzinsung und Amortisation ab-
tragen konnen. Da nun Kommunen und Staaten
keine Devisen produzieren, so sind diese Korper-
schaften nach der Schachtschen Auffassung an-
scheinend (Uberhaupt nicht geeignet, auslandische
Schulden aufzunehmen.

Wenn die Beratungsstelle beim Reichsfinanz-
ministerium, wie es Schacht gewlnscht hat, voll-
kommen in seine Abhé&ngigkeit geraten ware, so
hatte man damit rechnen muissen, dal solche Grund-
satze allmahlich herrschend geworden wéaren. Jetzt
ist nun im Communiqué der Reichsregierung fest-
gestellt, daR in Zukunft besondere Garantien fir die
Art der Prifung durch die Beratungsstelle gegeben

seien. Hier kann es sich nur um Garantien gegen'
Dr. Schacht handeln. Denn Garantien im Sinne
Dr. Schachts wirden die Staatefinanzwirtschaft

schlieBlich auf Wege geleitet haben, die unabsehbar
gewesen waren.

Um den Gedanken der ,Devisenproduktivitat”,
der neuerdings Dr. Schacht beherrscht, zu unter-
suchen, muf3 man zunachst kurzfristige und lang-
fristige Schulden scheiden. Auf die kurzfristigen
Schulden soll auch in diesem Zusammenhang nicht
eingegangen werden, obwohl manches, was gesagt
werden mul, auch fur diese zutreffen dirfte. Wor-
auf laufen nun die Befiirchtungen Dr. Schachte hin-
aus? Zuné&chst wird wieder sehr viel — allzuviel —
vom Valutarisiko gesprochen. Was meint man eigent-
lich damit? DalR jemand, der Schulden in fremder
Wahrung zu bezahlen hat, die Valutaschwankungen
mit in seine Kalkulation zu stellen hat, ist selbst-
verstandlich. Aber das soll Dr. Schacht doch ruhig
den wirtschaftenden Menschen Uberlassen. Es sei
denn, er glaube, daR es sich nicht um das normale
Valutarisiko handele, sondern, daB auch die deut-
sche Wahrung gefahrdet sei, und das deutsche Geld
wieder ein erhebliches Disagio erreichen kénne. Das
an solche Befiirchtungen anknipfende Gerede ist
geradezu katastrophal. Wenn man Uberhaupt an-
nimmt, daB die deutsche Valuta wieder zerstort wer-
den kdnne, miufBte man mit der Wirtschaft ganz
andere Wege gehen. Mit einer solchen Annahme
aber zu spielen, um irgend welche anderen Zwecke
zu erreichen, wéare eine unerhorte Frivolitat, die man
dem Leiter der deutschen Zentralnotenbank nicht
gut Zutrauen kann. Dr. Schacht selbst hat friher
einmal davon gesprochen, dall die deutsche Wé&h-
rung unter allen Umstanden gesichert sei, und dal3
er fir ihre Sicherung sorgen werde, selbst auf die
Gefahr hin, daR nur noch ein einziger Tausendmark-
schein von der Reiehsbank im Umlauf bleibt.
Dr. Schacht hat damit ganz richtig angedeutet, dal
man zwischen Wirtschaft und Wahrung unterschei-
den miusse. Eine Wahrung ist unbedingt dadurch zu
schitzen, dalR man entsprechend einer etwas knap-
peren Deckung den Notenumlauf auf ein Mindest-
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mafR beschrankt. Das hat hohen Diskont, teueres
Geld, Einschrankung der Produktion und Fallen der
Preise zur Folge. Dies wiederum |6st andere W ir-
kungen aus: Export von Effekten, Export (auf lange
Sicht) von Waren in vergrolRertem Malstalbe, An-
ziehung von fremden Geldern. Und durch alle diese
Vorgange pflegen sich die Devisenkurse wieder zu
regulieren, vorausgesetzt natirlich, dalR man eine
normale Wirtschaft annimmt. Und Deutschlands
Wirtschaftslage, insbesondere auch seine Stellung
gegeniliber den fremden Wirtschaften, ist viel nor-
maler als man gegenwartig wahr haben will. Vor
Deutschland haben sich andere Staaten in genau
derselben Lage befunden, und die jetzt in Deutsch-
land wirkenden Ursachen waren friher auch in
jenen anderen Staaten wirksam und haben keine
Katastrophen, sondern die Gesundung zur Folge ge-
habt.

Der Gedanke, daRB wer Devisen als Schulden
aufnimmt, auch selbst Devisen erzeugen und seine
Schulden aus eigenen Devisen zurickzahlen muB,
leugnet aber auch jdie organischen Zusammenhange
der Volkswirtschaft. Immer hat es in Deutschland
groBe Industriezweige gegeben, die auslandische
Rohstoffe brauchten und in Devisen bezahlen muf3-
ten, jedoch in der Hauptsache fiir Deutschland pro-
duzierten, und ihre Produktion in deutscher Wéahrung
bezahlt bekamen. Das liegt ja gerade im Wesen
der kapitalistischen Produlktionsmethode, dalR, was
der eine braucht, der andere produziert, und zwischen
Waren und Devisen besteht dabei kein Unterschied.
Deshalb ist es ganz falsch, in die Betrachtung uber
die Produktivitat einer Anleihe im Auslande die
Frage der Devisenbeschaffung fiir den einzelnen Be-
trieb einzuschalten.

Nr. 41

Ein anderes Problem ist die Devisenbeschaffung
und Devisenwirtschaft der Zentrainoienbank, ein
Problem, das hier nur kurz gestreift werden soll-
Meines Erachtens betrachtet Dr. Schacht, minde-
stens was die langfristigen Anleihen betrifft, d*e
Dinge allzu isoliert und losgelést von der allge'
meinen Wirtschaft. Jede langfristige Anleihe bring*
Devisen herein. Ob diese Devisen zeitweilig zur Be-
zahlung der Reparationen oder zu anderen Zwecken
verwandt werden, ist ganz gleichgiltig. Deutsch-
land kann ja vorlaufig tberhaupt keine Reparations-
summe, und sei sie noch so niedrig, bezahlen, ohne
zeitweilig die Hilfe des Auslands in Anspruch z®
nehmen. Entweder reicht der Warenexport oder die
Abtrennung von deutscher Kapitalanlage im Aus-
land aus, oder wir mussen Anleihen hereinnehme®-
Auf der anderen Seite aber liegt bei Amerika, das
letzten Endes die Reparationszahlungen aus alle®
Landern empfangt, die Notwendigkeit vor, die bed.
ihm zusammenstrémenden Forderungen wieder au$'
zuleihen. So lange Reparationen bezahlt werden,
wird sich auch die Quelle fiir auslandische Anleihen
in Amerika immer wieder erneuern. Und da bei den
langfristigen Anleihen auch noch die Gefahr der
kurzfristigen Wegziehung fortfallt, so Dbesteh*
meines Erachtens kein Grund, sich Gber diese Ding6
heute zu beunruhigen. Es ist ja wohl die Aufgabe
des Reichsbankprasidenten, eich Uber diese Ding6
Gedanken zu machen. Aber er braucht ja nicb*
immer laut zu denken und die Einzelheiten seinel
Denkprozesse nicht sofort, der Oeffentlichkeit z®
unterbreiten. Denn aus den Gedanken des Reichs-
bankprasidenten werden Sorgen der deutsche®
Wirtschaft. Und die sollte er der Wirtschaft n®r
verursachen, wenn es wirklich notwendig ist.

Die IgntititflungGtencensen
Cec fontmentalen “ofjJiafjigememitfjaft

Don Hudarig <Bcé6fjaco

Trotz Milderung der StrafZahlungsbestimmungen wird auch in Zukunft die
franzdsische Eisenindustrie von der deutschen mit Millionenbetrdgen sub-

ventioniert werden.
Exportsyndikaten

Der Ausbau der
wird durch Hemmnisse

Rohstahlgemeinschaft in Form von
dauernder Natur erschwert:

Umfassende eigene Exportorganisationen der einzelnen auslandischen Werke,
Eigenart der Struktur und Absatzanlage der westeuropédischen Eisenindustrie.
Fir die deutsche Eisenindustrie brachte die Rohstahlgemeinschaft bisher nur
in ihrer Eigenschaft als au3erster Vorposten bei der Verteidigung des deut-

schen Verkaufsmonopols am Inlandsmarkt einen — teuer erkauften

Das Ergebnis der Septembertagung der kontinen-
talen Rohstahlgemeinschaft ist allgemein als ein
groBer Erfolg der deutschen Eisenindustrie aufge-
falt worden. Dem deutschen Zugestandnis, in Zu-
kunft nicht mehr als bisher zu exportieren, stehen
Anderungen der Strafzahluiigen gegeniiber, die den

Nutzen.

deutschen Belangen gerechter werden als die bis-
herigen Bestimmungen, sowie ein den deutsche®
Winschen entgegenkommender Beschlu3 bezigh®
der Schaffung von Exportoerbanden.

Das bisherige Ergebnis der Rohstahlgemeinschal
war ein dauernder grofRer Geldzuschu3 seitens
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einer HF Eléeh,industrie>dem kein Erfolg in Gestalt

Monats 6r Weltmarktpreise gegenuberstand.
; Deutschlands Einfuhr von Halbzeug, Roéhren,
Durcvrz)snc:hmtt azen, Stab- und Formeisen, Blechen, Draht,
Elsal- Saargebiet Belgien-
1925 .., Hhringen Luxemburg
|S » 11,6 34,4 15.8
. g 81 101,0 34,8
1926 Juli / Uni 151 1274 60,3
J926 6 k fc n Pt- 21,3 140,9 42,4
20T 26,5 187,7 62,1
1927 | an-'Mérz 557 4 '
A Apr--Juni , 197,6 79,4
62,3 278,7 111,0

leljabr "927<n”erechnung erfolgte im zweiten Vier-
lands ijj f~ U der Weise, daR die Quote Deutsch-
teilt wuf('IC |nlund$- und in eine Ausfuhrquote ge-
j6 Sld w” ~ 78 verhielten, Uber-
Werteljah « 6r Hdandsquote wurden im zweiten
Uberschre'f $ Je Tonne belastet und nur die
ebenso hoc””- dej" Auslandsquote mit 4—- $/t, d. h.
Gt'saintgn W'e d*e etwaigen Uberschreitungen der
kunft e0jj° f. der an(lere.n Kartellmitglieder. In Zu-
Rohreitujjg *¥° "Hafizahlung Deutschlands bei Uber-
auf 1 < ier "aadsquote noch weiter von 2.— $
Seit g ®abS€setzt werden.
Rohstahlgemeinschaft ent-

sebreitungen

"iekelten » fAen der

minen Auszahlungen und ZubuRen der ein-
on il *)In austriegruppen wie folgt:
A
Deutschland  Frankreich  Belgien Luxemburg Saar-
Cktober gebiet
3 1926 — Dezeml>er
anuar-\g
April.. JNE}Z 1927 — 143 -f 1,30 — 018 4- 0,30 + 0,05
mJunt 1927 — 246 4- 207  4- 004  4- 040 — 005
— 168 4- 158 — 001 4 014 — 0,03
(= 134 (+ 1,39) (— 0,08) (4 0,09) (— 0,08)

hatten ~ aniQiem sind f"
schon f'@*»>*?e deutsche* Juni 1927 die Ziffern beigefugt, die sich ergeben
Vierteljahr 1997 tra’zaklUl*gen fur Uberschreitung der Inlandsquote
Die von 2 auf 1 $ je t ermé&Rigt worden waéren.

cle Eisenindustrie muB immer noch

mehr als
zahlen, eine”s*" ~ uar®a® der Rohstahlgemeinschaft
MaRigung de" die sich auch bei weiterer Er-
Diese W irky1 *rafzahlungen nur wenig verringert,
durch AndgUn® der zu niedrigen Quote ist eben nur
DaB die 1 Ut des Qu°tenschlissels tzu beseitigen,
fanden bes ''i *Cae Eisenindustrie unter diesen Um-
einen Wandel in der

muflte, gs Kartells zu ihren Gunsten legen
der Qnoteafp”mEtigung der deutschen Winsche in
Bcrigen Ges in der Beibehaltung der bis-
Ao~ erunrdIQr ie ™ d in der oben erwahnten
landsahsatz ]\f 61 dcuificboen StrafZahlungen fir In-
Was diese AT V' sich einmal vergegenwartigen,
deutet im jj- , eri"TIS der Kartellbestimmungen be-
urteil® uberb * au” das md; Hilfe einies solchen
ist von Anfa erreichbare Ziel. Als dieses Ziel
bezeichnet Ji f11 d'e Hebung der Weltmarktpreise
Eichung die S ? ' als. das Mittel zu seiner Er-
mlandisches °niingentierung der Produktion. Ein
dessen Leitung. dktions-Kontingentierungskartell,
SroRe Produkt'C,n AE®inken der Preise, d. h. eine zu
landlich die p , tstellt’ wirde ganz selbstver-
durch die Kon+ ~ W\ I10TL weiter verringern. Die

nenta.len Pft,.1{5en” erun,gs-MalRnabmen der konti-
a Gemeinschaft zu beeinflussenden
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die Kartelleitung aber be-
schliet ausdricklich eine Beibehaltung der
herigen Gesamtquote, was eine Milderung der
StrafZahlungen gerade fiir das Kartellmitglied, das
den gréRBten ProduktionsiiberschulR hat, bedeutet.

Es soll ohne weiteres zugegeben werden, dal3 diese
MaRnahmen des Kartells schon deswegen unumgang-
lieh waren, weil die bei der Grindung des Kartells
begangenen Konstruktionsfehler eine Rickwirkung
der Quotenbestimmungen auf die Exportpreise
in Frage stellten. Die Kartellgrinder hatten be-
kanntlich, statt nur den Exporta.bea.tz zu kontin-
gentieren, den Gesamtaheatz der einzelnen Industrie-
gruppen in die Kontingentierung einbezogen, bei
héchst ungerechter Quotenbemessung fir Deutsch-
land. Man hatte also damals einen Mechanismus in
Tatigkeit gesetzt, in Unkenntnis dessen, was er
leisten kann (vgl. die damaligen Presseaullerungen
in- und auslandischer Eisenindustrieller), und
ging auch spéater, als sich offenbare Ungerechtig-
keiten fir ein an ihn gebundenes Kartell-
mitglied herausstellten, einer grundséatzlichen
Anderung des Mechanismus selbst aus dem Wege.
Grundsatzlich vielmehr wird es weiterhin so bleiben,
daR die deutschen — wenn auch herabgemin-
derten — Zahlungen den Export besonders von
Frankreich finanzieren helfen, mit anderen Worten:
der franzdsischen Eisenindustrie Exportunterbietun-
gen erleichtern. W ir kommen weiter unten noch auf
gewisse Riickschlisse ans diesem Verhalten der
Kartellmitglieder zu sprechen.

Preise gehen zurick,

DaB die Schaffung von besonderen Verkaufs-
verbanden, die international einheitlich den Export
der einzelnen Stahlprodukte in die Hand nehmen,
das einzige Mittel sein kann, um wirklich die Export-
preise zu heben, ist an dieser Stelle wiederholt dar-
gelegt worden. Die Septembersitzung der Rohstahl-
gemeinschaft ist nach dem herausgegebenen
Communiqué nun auf dem Wege zur Griundung
solcher Verbande ein Stick weitergekommen,
indem die Mitglieder der Rohstahlgemeinschaft sich
grundsatzlich dber die Berechnungsgrundlage der
Quoten fir einen Exportverband fir Halbzeug und
Trager verstandigt haben. Und zwar ist dies unter
dem Druck der deutschen Vertreter geschehen, die
von der Griundung solcher Verbande ihr weiteres
Interesse an der Rohstahlgemeinschaft abhangig ge-
macht haben. Dies Ergebnis wird vielfach insofern
Uberschatzt, als man nun fir die nachste Zeit schon
ein Inkrafttreten dieser Verbande, d. b. also einen
zentralen Verkauf des vom Kontinent zu exportie-
renden Halbzeugs und Formeisens durch sie er-
wartet. Das kann schon deswegen nicht der Fall
sein, weil eine grundsatzliche Einigung Uuber die
Exportquoten schon vor Monaten zustande gekommen
war; und wenn der jetzige BeschluR einen Fort-
schritt bedeuten soll, so vielleicht den, daR die Belgier
und Franzosen nunmehr auf gewisse Zusatzforde-
rungen verzichtet haben, die sie friher stellen zu
missen glaubten, und daB sie unter deutschem
Druck die Verteilung ihrer jeweiligen Gesamtquote
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Bater ihre Werke nunmehr mit einigem Nachdruck
in Angriff nehmen wollen.

Von den unmittelbar Beteiligten werden die Aus-
sichten fir eine baldige Grindung besagter Ver-
bande ziemlich pessimistisch beurteilt. General-
direktor Mayrisch, der Prasident der Rohstahlgemein-

schaft und Vertreter der Luxemburgischen Eisen-
industrie, schrieb z. B. kurz vor der September-
sitzung:

. - . Wenn kein Wunder geschieht, mul3 Ende Septem-
ber mit dem Abbruch der Verhandlungen gerechnet
werden, und man mulR die Tatsache hinnehmen, daR
die verschiedenartigen Sonderinteressen der Gruppen
und der einzelnen sowie die wirtschaftliche und indu-
strielle Einstellung der verschiedenen Kontrahenten, be-
sonders aber deren Mangel an interner Ausgeglichen-
heit, einem weiteren Ausbau entgegenstehen, Tatsachen,
die in kurzer Zeit nicht beseitigt werden kdnnen und die
als Konsequenz die Ergebnislosigkeit weiterer Verhand-
lungen bezeugen."

Dr. Clemens Klein vom Verein Deutscher Eisen-
und Stahlinduistrieller vermutete, nachdem das Er-
gebnis der Septemibertagung vorlag (im ,Berliner
Borsen-Curier* vom 28. September), daR Uber die
Umlage der Gesamtbeteiligung unter den franzdsi-
schen und belgisch-luxemburgischen Werken eine
Einigung erzielt worden sei.

.. .. Diese Einigung bedeutet nun allerdings noch

keineswegs die Sicherung der Verbandsbildungen, denn

man wird in den westlichen Landern zweifellos noch
seine liebe Not damit haben, die Landerquoten auf die
einzelnen Werke zu verteilen, da eine feste Gemein-
schaft nach Art der deutschen dort fehlt. . . . Ob es bis
zum 17. Oktober, dem Tage, wo man in Brissel wieder
zusammentreten will, gelingen wird, die Industrien von

Frankreich und Belgien wirklich unter einen Hut zu

bringen, ist die Frage der kommenden Wochen."

Ohne Ubertreibung kann man also sagen, daR die
Aussichten doch noch ziemlich vage sind, und das
ist sehr begreiflich.

Die Erfahrungen mit den bisherigen Kartellen
mahnen dazu, aus Hoffnungen nicht Tatsachen zu
machen. Ein wirklich reibungsloses Arbeiten st
eigentlich nur vom internationalen Schienensyndikat
bekannt. Der internationale Réhrenverband hat fort-
gesetzt Schwierigkeiten mit dem Wettbewerb der
auBerhalb stehenden Englander, und im Walzdraht-
syndikat sind immer noch nicht alle Regularien end-
giltig beschlossen.

Die sich im Ausland einer Kartellierung entgegen-
stellenden Widerstdnde sind keineswegs nur psycho-
logisch begrindet, sondern haben sehr reale wirt-
schaftliche Ursachen. Eine Hauptquelle fur den
Widerstand gegen die Grindung solcher Verbande
rihrt daher, daR eich die einzelnen Eisenkonzerne im
Laufe der Nachkriegsjahre eine Reihe von gro3en
Exportgesellschaften!) geschaffen haben, die Vertre-
tungen in allen gréBeren Staaten des In- und Aus-
landes unterhalten. In Frankreich besteht z. B. —
um nur einige dieser Finnen zu nennen — seit 1919
die ,Sogeco“ (Société Général pour le Commerce de

q Vgl. P. Berkenkopf, Die Entwicklung und die Lage
der lothringisch-luxemburgischen GrofRReisenindustrie seit
dem Weltkrieg, Jena 1925, S, 160 ff,

Nr. 41

produits industriels), an der hauptsachlich die Stahl-
und Walzwerke von Marine und Homecourt sowie die
Rombach-Werke beteiligt sind. Sie unterhalt Ag®n-
turen in Italien, Holland, England und Argentinien
und baut vor allem ihre Uberseeischen Verbindungen
aus. ,Longomica", Sitz Paris, verkauft besonders di®
Erzeugnisse der Stahlwerke von Longwy, JSortrilor
m it dem Sitz in Paris ist eine Exportverkaufsorgani-
sation fir die Gruppe der Stahl- und Walzwerke des
Nordens und Ostens sowie einiger Saarwerke. ,,Nor'
trilor* verkauft auBer Thomas- und Martinstab
Eisenerze, Roheisen, Achsen, Bandagen, Ro&hren
sowie Nebenerzeugnisse. Die bekannte Firma Sehnei-
der-Creusot schlielich, 1aRt ihre Erzeugnisse durch
zahlreiche Gesellschaften in den verschiedenen Lé&n-
dern vertreiben. Sie hat zwar keine eigenen Ver'
kaufsagenturen, aber durch Beteiligung an diesen G®
Seilschaften, sowie durch Interessennahme an viel®i
kontinentalen und (Uberseeischen Hiuttenwerk@®il
sichert sich die Firma den Absatz ihrer Erzeugnis®
im Ausland und erspart sich die Einrichtung eigen@l
selbstandiger Exportorganisationen in den betreffe0’
den Landern. Die wichtigste belgisch-luxemburgische
Exportorganisation ist die ,Columeta“,eine Verkaufs'
gesellschaft fir die gesamten Erzeugnisse von Arb®®
und Rote Erde. Sie unterhielt bereits 1922 Filial@l
und Agenturen in Paris, London, Briissel, Rotterdam’
Basel, Madrid, Rom, Kd&ln, Antwerpen, Stockholm’
Oslo, Kopenhagen, Wien, Stuttgart, Bukarest, Sofi®
Belgrad, Casablanca, Santiago, Rio de Janeir®’
Buenos Aires, Jaffa, Shanghai, Hongkong, Tientsin«
Sydney, Tokio, ist also lber die ganze Welt vefP
breitet. DaRB Mayrisch, der von der Arbed kornmf
besonders wenig erbaut ist von internationalen
Portsyndikaten, ist hiernach sehr begreiflich!

Diese Aufzahlung, die nicht den AnsprUu®
auf Vollstandigkeit erhebt, gibt immerhin ein@l
Begriff davon, welche psychologischen und sachlich@l
Schwierigkeiten in Westeuropa bis zur Grindung wll
Exportverbdnden zu Gberwinden sind, denn selbstvef'
stindlich missen die bestehenden Exportfirmen niml
nur bezuglich der zu syndizierenden Produkte m®hr
oder weniger ihre Selbstandigkeit aufgeben und dell
Vertrieb dem Syndikatsbureau lberlassen, sie missell
auch ihre Erfahrungen Und Verbindungen und ¢
manche Kenntnisse, die sie bislang ihrer Konkurrent
voraus hatten, diesem Bureau und damit der A1UC
meinheit zur Verfigung stellen. Welchen Grad al
Selbstandigkeit das Syndikatsbureau bekomm@@i
wird, hangt von den kommenden Verhandlungen 0 '
Sicher ist, dall der Exportverband, je weniger »el
standiges Handeln ihm uberlassen wird, um so VR
niger wirksam den Markt wird beeinflussen kénn®1l

Wenn nun wenigstens, ahnlich wie in Deutsch
land, die weit Uberwiegende Mehrzahl der exporti®
renden Firmen zu groBen Konzernen gehorte, daijl
brauchten die franzosischen Vertreter der Rohstah
gemeinschaft mit der Umlage der franzdsischen h*
portquote auf die exportierenden Firmen nicht di®
Jliebe Not* zu haben, von der Dr. Klein spricht. Ahel
in dieser Hinsicht liegen in Frankreich die Dinfe
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Konzenfl2%an<erS a’8 ™ Deutschland. Bei uns hat die

unrj = 10n der Eisenindustrie an der Ruhr, Saar
AchtiV + T®chlesien — uberall auf der Kohle als
seihst S” rodlditionsbasis— daflir gesorgt, dal3 dort

den gr °BVle p* " itteldeutschland und anderswo neben
fluBseh Cn ~ onzernen die kleineren Firmen an Ein-
Untern f Zuracksh:hen;teilweise wurden diekleineren
dert T 1Tp 11 aucb den groRBen Konzernen angeglie-
prcKj i ,n  Tankreioh sind im Gegensatz hierzu die
induetr K neSrUndlagen der wichtigeren Eisen-
Erz deps\'Z¥”e verfichieden: der Osten arbeitet auf
ifiduet ' .°rden auf Kohlenvorkommen; der Eisen-
die pPj Im. Centre fehlen nahebegende Erze, und
standi® U |'onskosten der Kohle sind so hoch, dafl
Kohle (.ail\ noidfranzésische oder auf englische
Werden”la *daracdle oder Bordeaux) zuridkgegriffen
ist die InU NeMEst im wichtigsten Bezirk, im Osten,
so 8roijaUlQ* C'e Konzentration der Industrie nicht
Zentrenb) 'n den deutschen Hauptindustrie-
der p- ‘ *nfolgedessen ist nicht nur die Zahl
karteli d*e ”~ar ein Inlands- oder Export-
niaBijr 1Q..Qa® kommen, in Frankreich verhaltnis-

yntersohTd Cr 'TL Deutschland. Die GréRen-
ale e dieser Firmen sind auch erheblicher

far Jm Eine der wichtigsten Voraussetzungen

von Kartellen ist also in
Nettbev!0 i noc”® nic'lit einmal erfillt: Durch den
die not’ ir der Kartellgrindung ist noch nicht
Kgung Aivellierung der Betriebe durch Still-
fahigen aZW:. Angliederung der minder leistungs-
rung__an d* groRen erfolgt. Eine solche Nivellie-
aber Andrlich cum grano salis verstanden — ist
Interessen™ , Wenn nicht die Verschiedenheit der
schieden 1 bei adzu bedeutenden Groéf3.enunter-
etwa cn eer Kartellmitglieder von vornherein ein
Krieg Hwuand<dCS Kartell gefahrden soll. Vor dem
in Frank diese GroRenunterschiede der Firmen
dem Kr'161™ weil'Ger bedeutend, als sie es nach
lothringff dUl'ch Zutritt der modernen deutsch-
Di.s-prop 8Y fn ~ erke geworden sind. Da die starke

EisenindOr innerhalb der franzdsischen
eine Folge mangelhafter,
liehe Vo *~ 1Caer> Organisation ist, sondern natir-

mchrerp»,a,<SSe’ZUn"en hat — das Vorhandensein
Z—W'Wm.i.t're" W« TE groBer eisenindustrieller
Grundlagen VU einander abweichenden Produktions-
Deutsch] ni ’”an,n eine Nivellierung, ahnlich der in
auf morgej! eid(dGten, jedenfalls nicht von heute
rialitat nes°kehen. Solange diese Disproportio-

Grund, teils g fastellt> wird sie teils Hinderungs-
EisenkaH,n aarmoment fir etwa zu grindende

Aber nichieder Art bilden-
franzoésisch Trnur aus der inneren Struktur der
Karte]lier »~ Eisenindustrie heraus erwachsen ihrer

geschieht » rkwierigkeiten. Die Nachkriegs-
die Haunt <r franzdsischen Verbande zeigt, dal
deren far ihren Zerfall in der beson-

-—--—--——-a 7 a@ der franzosischen Eisenindustrie

f-es grandes ina Is*n€ Métallurgique von Robert Pinot (in:
du fer en p 1B ries frangaises) S. 49 ff. und L’industrie
nee von J. Levainville, Paris 1922, S. 72 ff.

zu suchen war. Die starke Angewiesenheit gerade
der groBen Werke auf den Export, die Beschréan-
kung zahlreicher kleinerer altfranzésischer Werke
nur auf den Inlandsmarkt, schuf eine auf3erordent-
liche Divergenz der Interessen. Eine weitere Vorbe-
dingung fur die Grindung von Eisenkartellen, die
haufig Ubersehen wird, liegt eben im heutigen Frank-
reich nicht vor: ein Inlandsmarkt, der den Ubermie-
genden Teil der Eisenproduktion aufnehmen kann,
dessen kartellistische Beherrschung allen Produ-
zenten als groBes Plus einleuchtet, weil durch Hoch-
haltung der Inlandspreise bei prozentual bedeuten-
dem Inlandsabsatz trotz einer niedrigen Preis-
stellung im Export groBe Gewinne ermoglicht
werden. Frankreich muB rund die Halfte seiner
Eisenerzeugung auBler Landes absetzen!

Vor dem Krieg Uberschritt die Gesamterzeugung
der groBen wie der kleinen Werke nicht den In-
landsbedarf, jetzt dagegen missen gerade die
leistungsfahigsten Betriebe den Uberwiegenden Telil
ihrer Produktion im Export verkaufen, wéahrend
zahlreiche kleinere Werke nach wie vor wenig oder
gar nicht exportieren. Auch die von hier herrihren-
den Schwierigkeiten sind der Natur der Sache nach
dauernde, und es nimmt bei dieser Lage der Dinge
nicht wunder, daR sie durch eine wenig kartell-
freundliche Haltung der franzésischen Offentlich-
keit noch verscharft werden.

In Belgien tritt der Inlandsmarkt noch mehr an
Bedeutung zurick. Wenn auch nicht so groRRe
Unterschiede in der Leistungsfahigkeit der einzel-
nen Firmen bestehen, so hat hier doch die Frage der
Aufgabe selbstandigen Verkaufs im Ausland bei
dem viel héheren prozentualen Anteil des Exports
am Gesamtabsatz entsprechend grolReres Gewicht.

Sollen schlieBlich Erzeugnisse fir den Export
kartelliert werden, die in solchen Mengen pro-
duziert und exportiert werden wie Halbzeug und
Trager, dann muB hinter dem Exportsyndikat
ein fester Horizontalverband jeder angeschlossenen
Landesindustrie stehen. Welcher Art die Schwierig-
keiten aber sind, die solchen Verbanden aus der
oben erwahnten besonderen Absatzlage der west-
lichen Eisenindustrie erwachsen, zeigt z. B. der
Fall de Wendel: Der Roheisenabsatz dieser Firma
erfolgte bis vor kurzem nur im Ausland, und
zwar durch die westliche Roheisen-Entente. Die
schlechten Preise im Ausland fihrten zu Quoten-
forderungen auch beim innerfranzésischen Roh-
eisenverband, deren Regelung groBe Schwierig-
keiten machte.

Diese sachlichen Schwierigkeiten, die einem Aus-
bau der Rohstahlgemeinschaft, so wie ihn sich die
deutsche Eisenindustrie denkt, im Ausland ent-
gegenstehen, lassen die auslandischen Eisenindustrien
auch der Rohstahlgemeinschaft mit anders gearteten
Erwartungen und Wiinschen gegenibertreten als die
deutsche. In der deutschen Offentlichkeit wird
immer wieder die unbedingte Notwendigkeit, Ver-
kaufssyndikate zu grinden, betont. Der Prasident
der Rohstahlgemeinschaft, Mayriscli, schrieb aber
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kurz vor der letzten Tagung der Rohstahlgemein-

echaft:

Ob man freilich die spateren Verstandigungen in der
gegenwartigen Form von festen Verbanden wird auf-
bauen koénnen, erscheint mir fraglich und nicht
erstrebenswert (vom Verfasser hervorgehoben).

Eine solche AuBerung kurz vor der Tagung erfolgt
natirlich in der Absicht, das Ergebnis der Tagung
stimmungsmafig zu beeinflussen; man kann daraus
ersehen, daR die nichtdeutschen Kartellm it-
glieder — Mayrisch dirfte bei der bekannten
geringen Neigung zu Kartellen in den westlichen
Landern nicht nur die Meinung der luxemburgischen
Eisenindustrie wiedergegeben haben — sich den Aus-
bau der Rohstahlgemeinschaft bewuf3t anders oor-
stellen als die deutschen.

Von deutscher Seite werden nun, obwohl man
auch hier nicht mit einem kurzfristigen Zustande-
kommen von Expartverbanden rechnet, der Roh-
stahlgemeinschaft fortdauernd in die Millionen
gehende Opfer gebracht. Das kann natirlich nur
dann einen Sinn haben, wenn die Rohstahlgemein-
schaft nach Ansicht der deutschen Eisenindustrie
tatsachlich schon jetzt mit einem roirklichen Nutz-
effekt arbeitet. Wo dieser Nutzeffekt liegt, das
deutet ein scheinbar nebensachliches Ergebnis der
letzten Tagung an: Die belgischen Vertreter machten
gewisse Zugestandnisse beziiglich ihres Exports nach
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Ergebnis dieses Abkommens legt die Vermutung
nahe, daB die Mdglichkeit der EinfluBnahme auf
Belgien — und andere Mitgliedslander — im Sinne
der Verteidigung des deutschen Inlands-EisenmonO'
pols groRBer Opfer wert erscheint. Durch das Kon-
tingentsabkommen sichert sich die deutsche Eisen-
industrie zwar den Verkauf alles aus Lothringen
und Luxemburg eingefihrten Eisens in eigener Regie»
mufld aber gleichzeitig weit mehr Eisen lGbernehmen,
als in den schlimmsten Zeiten des Frankendumping6
Uber die Grenze gelangte. (Vgl. die folgende Tabelle.)

Jede einigermalRen eingehende Betrachtung dber
die Rohstahlgemeinschaft muR u. E. Gberhaupt die

Kontingentsabkommen und die Rohstahlgemein-
schaft als Einheit nehmen. Far die west-
lichen Lander bestand das Problem der Orga-
nisation des europaischen Eisenmarkts im wesent-

lichen darin, sich fur ihre ({berschiissige Pro-
duktion im Ausland, vor allem in Deutschland, Ab-
satz zu sichern. Mehr brauchte und wollte sie nicht-
Fur die deutsche Eisenindustrie jedoch stand seit
Kriegsende die Unterbringung des Uberschusses ihrer
Produktion Gber den Inlandsverbrauch nicht ebenso
dringend im Vordergrund des Interesses. Gegenstand
ihrer Sorge war Ausbau und Verteidigung des Ab-
satzmonopols am Inlandsmarkt, der rund drei Viertel
ihrer Erzeugung aufnahm.

Vertragliche Er- Gegenuber Zahlungen an die Aus- Netto- Aufteilg. Gewinn Verlust
Quote zeugung Quote Kartelik A3se zahlung zahlung der (Sp. 10 .
ins- in % der Mehr-  Minder- 18t 4 $/t Zu- Qﬁosielz‘n- K:gse ?;SCS’? -in (U“)c
gesamt Gesamt- Erzeuung Er- (bzw. sammen " ier. . Quoten-
111, VertragsVierteljahr J et oIy Quitzr/:-) (Sp.6  schreitg. ('S ) schiussel
.April—.gmni 192]’\ ©p-3) ruber- +7) 9 (Sp. 2
schreitg.
(Sp. 4)
Mill, t % Mill, t MLt MLt Milk.$ M $ M. $ mans M $ o mine $ min. $ omin, *
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
Deutschland............cccoeeeuvvieeeenn. 316 4318 399 083 399 212 611 6,11 443 1,68
2,28 31.09 288 0,60 1,20
28°/°S ort'} Quotch™-Ahsat* 0,88 1209 1,12 023 0,92
Frankreich 228 3118 2,06 0,22 2,06 206 044 162 320 158
Belgien........ 085 1156 092 0,07 092 028 120 1,20 1,19 0,03
Luxemburg 0,61 830 063 0,02 063 008 071 071 08 014
Saargebiet 0,42 578 046 004 046 016 0,62 0,62 0,59 0,01
Insgesamt........ccccceeeiiiiiiiiiiienennn, 732 100,00 806 09 022 806 264 1070 044 1026 1026 172 172
) Osteuropaische Mitglieder sind nicht bertcksichtigt.
Deutschland, wo in letzter Zeit belgisches Eisen Auch die jungsten Kartellierungsbestrebungell

den Markt ,beunruhigt*, d. h, wo von belgischer
Seite aus ein Druck auf die Verbandspreise ausgeibt
wird. Die Rohstahlgemeinschaft erscheint so ge-
wissermaBen als duBerster Fuhler der innerdeutschen
Verbandsorganisationen, als letzte Sicherung des
Verkaufsmonopols der deutschen Eisenindustrie am
innerdeutschen Markt. Die vierteljahrlichen Sitzun-
gen geben Gelegenheit, sich auch mit Belgien —
und natdrlich auch mit den Vertretern der Eisen-
industrie sonstiger angeschlossener Lander — ber
alle Fragen, den Absatz innerhalb Deutschlands be-
treffend, zu verstandigen.

M it Frankreich und Luxemburg ist bekanntlich
diese Frage durch das deutsch-lothringisch-luxem-
burgische Kontingentsaibkommen geregelt. Auch das

m it ausléandischen Konkurrenten dienen diesem Ziel-
So soll bei den in diesen Tagen in Luxemburg statt-
gefundenen Verhandlungen des Internationale»
W alzdrahtkartells eine gewisse Vereinbarung hi»'
sichtlich Einschrankung des Walzdrahtimports nach
Deutschland seitens Belgiens und Frankreichs ge'
troffen worden sein. Prasident Mayrisch diurfte
ganz recht haben, wenn er die Bedeutung der inter-
nationalen Rohstahlgemeinschaft fiir die deutsche
Eisenindustrie mit folgenden Worten umreif3t:

. . .- Fur die deutsche Eisenindustrie aber ist der Wei-
terbestand des Kartells, auf welchem sich eine ganze
Anzahl wichtiger Sonderabkommen aufbauen, eine Vor-
bedingung fir den Weiterbestand der musterhaften Or-
ganisation ihres inneren Marktes. (Vom Verfasser her-
vorgehoben.)
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Herrsch n' & der ®P”"er>m it denen die unbedingte
teilt allj1]' am Ldandsmarkt erkauft wird, verur-
sache T f* 6 internationalen Organisationen als
Werk d T .Meselien von ihrer Funktion als Boll-
ZUr fin<A ,n andomonopols, h&ufig von vornherein
sieh  ,anzie Ln Unergiebigkeit, lalt sie sogar an
Arundle* \eJne ~ erustquelte erscheinen. Wie die
frei i,,hCn en "kom men, die eine Grenzsperre fur
hatten auslandisches Eisen zum Ziele

zur Ubernahme riesiger
riation.jCn enm'? brachten, wie es bei der inter-
einCr R6ll pvohstahlgemeinschaft durch den Zwang
Standpu'Jp aUs ungerechten und vom deutschen
liehen O aUs e'gentlich von vornherein unertrag-
gen vOQn Wienientsetzung zu deutschen Strafzahlun-
"NeiterellAVle¢en Millionen kam, so steht auch der
Sfttion u i UBKIU '"“er internationalen Kartellorgani-
Be]lgtensn ~em gleichen Stern: Die Verpflichtung
zu ,ver” },(vh putschen Inlandsmarkt mit Exporten
JFrankfurf°nen ’ nach einer Drahtmeldung der

tiblich 1irf ~eitung“ durch Ubertragung eines er-
" W gL d?r in Aussicht genommenen deut-
syedikyt'10 6 dae Halbzeug- und Trager-Export-

den; rri ,aUl d,e belgische Industrie verkauft wor-
tl is mutandis kénnen sich also, wenn die

neuen Syndikate erst einmal in Wirksamkeit getreten
sind, auf Grund ungerechter Quotenverteilung und
dadurch hervorgerufener deutscher Strafzahlungen
hier dieselben unerquicklichen Verhaltnisse heraus-
bilden wie sie bei der Rohstahlgemeinschaft selbst
eingetreten sind.

Selbst wenn man von den volkswirtschaftlichen
Konsequenzen, die die Sicherung des Inlandsmono-
pols durch Vertrage mit fast allen auslandischen
Konkurrenten mit sich bringt, ganz absieht, erscheint
auch rein privatwirtschaftlich gesehen der Wert der
internationalen Eisenkartellierung einigermalen
fragwirdig, ganz gewil nach den Erfahrungen des
letzten Jahres. Es ist zwar recht erfreulich, daR die
finanzielle Lage der deutschen Eisenindustrie so gut
ist, ihr die fortgesetzten Zuschisse an das Ausland —
die Kontingente, die Millionen der Strafzahlungen,
die Verpflichtung zur Exportbeschrankung und die
Quotenzugestandnisse bei den neuen Kartellen — zu
erlauben. Wenn aber der bisherige Kurs, der Selbst-
kosten und Preise belastet und dessen Kosten letzten
Endes die deutsche Gesamtwirtschaft tragen muf,
so weiter geht, erhebt sich doch die Frage, ob nicht
noch andere, direktere Wege nach Rom, d. h. zur
gréRtmoglichen Gewinnerzielung fahren.

ZomeinfElyafterinfauf tm leinjctinnool

Mittlere und kleinere Einzelhandler wollen durch kollektiven Einkauf ihre
Konkurrenzfahigkeit erhdhen. Die meisten Einkaufsoerbande machen Propre-

geschafte.

Sie decken den Bedarf ihrer Mitglieder, die sie sich unter den

solventen Firmen aussuchen, nur teilweise und machen die Grossisten keines-
A wegs Uberflissig.

diesenunj & U W ac hs, den das letzte Jahr einigen
Fat bei j OInj rnungen des Einzelhandels brachte,
die stetsrel “abern mittlerer und kleiner Betriebe
gegen die Uh ~°rge von neuem geweckt, wie sie sich
besonders ' ei?nacbt der GroBen behaupten wirden.
Nettbewe Textilboranche wird die Frage der
btzten Tao-S'Migkeit eifrig diskutiert, und auf der
bandeis Inq'"'r C€s beichsbunds des Textileinzel-
Schaftseini Ian auch erdrtert, inwieweit Gemein-
Hie Idee « den Hetailleur fordern kdnnte.
‘Urkliciji 1 eiQfaeh uhd seit Jahrzehnten ver-
schafthc]ler sicb Einzelhandler zu gemein-
s° verbreite a”“enbeschaffung zusammenschlieRRen,
Lieferanten 5'e 'bre Einkaufsbasis, kénnen den
darum auch b™ ere> Beschlossene Auftrage geben,
fielen und ASere Preise und Bedingungen er-
tung des ?vorndglich unter prinzipieller Ausschal-
Verkehren ross®"en direkt mit dem Produzenten
sParen. S0& S nocb den Zwischenhandleraufschlag
Verbands .irew'inen die Mitglieder eines Einkaufs-
stehenden pnCn Vorsprung gegeniber den allein-

ven den VnrTAfll" nd s'cbcm sich wenigstens etwas
0L en>welche die GroRBkonzeme durch

ihren ungeheuren Bedarf besitzen. Ubrigens sind
auch einige unter ihnen von jeher bereit gewesen,
Einzelh&dndler als AnschluBkunden an ihren Ein-
kdufen teilnehmen zu lassen.

Die Einkaufsoerbande, die als Genossenschaften,
Gesellschaften mit beschrankter Haftung oder
Aktiengesellschaften Vorkommen, sind in Aufbau,
Mitgliederzahl und Kreis ungemein verschieden.
Manche begnigen sich mit der Sammlung von Auf-
tragen nach Mustern, die sie ihren Firmen oft in
Ausstellungen vorfithren, befassen sich aber weder
m it Regulierung noch mit Lieferung. Sie nehmen
ihren Mitgliedern die Muhe ab, die Kollektionen
zahlreicher Produzenten durchzuarbeiten, und ver-
suchen in irgend einer Form, gunstigere Bedingungen
herauszuholen als man beim individuellen Einkauf
erzielt. Andere Verbande Ubernehmen die Regulie-
rung solcher Sammelauftrage, machen auflRerdem
Abschlisse auf eigene Rechnung und unterhalten oft
noch ein eigenes Lager fir eine groRBere oder
kleinere Zahl von Artikeln. Einige kaufen sogar
Rohware ein, die sie selbst ausriisten (z. B. Strimpfe
und Baumwollwaren) oder bedrucken (Kleider-
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Stoffe), und vereinzelt trifft man bei Verbanden
auch Fabrikationsstatten (u. a. fur Wasche, Wirk-
waren, Konfektion) an.

AulBBer der gemeinsamen Warenbeschaffung haben
viele Vereine eine Auskunftserteilung in Rechts- und
Steuerfragen Ubernommen; ebenso geben sie Richt-
linien fir Reklame, orientieren fortlaufend Uuber
Geschaftslage und Konjunktur und ermdglichen in
kollegialen Aussprachen den Austausch von Erfah-
rungen und Anregungen aller Art. Wahrend manche
Verbande ziemlich autokratisch geleitet sind, raumen
andere ihren Firmen einen weitgehenden Einfluf
auf die Einkaufsdispositionen ein und ziehen sie
Uberall zu tatiger Mitarbeit heran. Die Mitglieder
variieren von einem Dutzend bis zu mehreren Hun-
dert. Sie rekrutieren sich vorwiegend aus mittleren
und kleineren Manufakturwarenfirmen, zuweilen
kommen auch fihrende Spezialgeschafte und Kauf-
hauser mit Millionenumséatzet vor, ebenso Waren-
hauser, und zwar werden sich -zweckmaRigerweise
Geschafte gleicher oder verwandter Art zum gemein-
samen Einkauf vereinigen, also Firmen, die ungefahr
denselben Genre pflegen und daher etwa die gleiche
Ware brauchen. Wohl durchweg ist im Mitglieder-
kreis jede Stadt nur einmal vertreten, um zu ver-
hindern, daR die Firmen einander Konkurrenz
machen. Selten verzichten die Verbande auf jegliche
Einkaufsverpflvchtung, die meist in einem Mindest-
jahresumsatz festgelegt ist und auch mitunter in
einem Kaufzwang fir die gemeinsam disponierte
Ware ausgesprochen wird.

Die finanzielle Fundierung der Einkaufsgesell-
schaften mif3te um so starker sein, je gréRer Propre-
Geschafte, Lager oder gar Fabrikation sind, wahrend
Verbande, die weder regulieren noch auf eigene
Rechnung kaufen, mit geringerem Kapital aus-
kommen kdénnen. So gibt es (nach einer Zusammen-
stellung der ,Textilwoche”) Verbande, die nur Ulber
wenige tausend Mark eingezahltes Kapital verfligen,
und eine siddeutsche Vereinigung fihrt sogar an,
sie arbeite ohne alle Betriebsmittel, weil sie keine
Eigengeschafte ausfihre, und die Mitglieder fir die
en bloc gemachten Abschlisse selbst haften. In der
Regel muBR aber jede Firma fir Betriebsmittel eine
bestimmte Einlage leisten, oft auch noch eine H aft-
summe Ubernehmen. Die laufenden Unkosten sind
durch im voraus vereinbarte Betrage oder durch
Prozentsatze vom Umsatz aufzubringen, wenn man
es nicht vorzieht, sie nachtraglich fur das abge-
laufene Geschaftsjahr umzulegen.

Wie verschieden auch Aufbau und Arbeitsweise
der Einkaufsgesellschaften sein mdgen, so stimmen
eie doch in gewissen Geschéaftsprinzipiell Uberein.
Vor allem wollen sie nur erstklassige, solvente Firmen
haben. Deshalb wird die Bonitdt der kandidieren-
den Kaufleute auf6 genaueste geprift, und wenn ein
Mitglied anfangt in Verzug zu geraten, versucht man
es abzuschieben: schlechte Zahler kann man nicht
brauchen. Ferner wollen die Einkaufsgesellschaften
nur einen Teil des Konsums ihrer Firmen decken
und Uberlassen stets eine (groRere oder kleinere)

Nr. 41

Quote dem individuellen Einkauf. Sie beschranken
sich einmal artikelweise, da sie keineswegs alle
Warengruppen haben, die ihre Mitglieder etw'n
fihren. Sodann begniigen sie sich in ihren Propre-
Geschaften qualititsweise meist mit Sorten, <be
immer gehen, Stapelware, die viel gefragt und dell
Modeschwankungen weniger ausgesetzt ist als etwa
Novitaten. Ferner lehnen sie Nachbestellungen off
ab, ebenso die Ausfithrung kleiner Lieferungen; all«0
in allem sind sie bestreibt, ihr Geschéaft so einzw-
richten, dalR sie wenig Spesen haben und ein denk-
bar geringes Risiko. Darin liegt ihre Starke und ihre
Schwache. lhre Starke, weil sie mit diesen Grund-
satzen der Genossenschaft, Aktiengesellschaft oder
Gesellschaft mit beschrankter Haftung ihre Liqui-
ditdt und eine kleine Unkostenquote sichern; ihre
Schwache, weil sie ihre Mitgliedsfirmen nur mif
einem Teil der Ware versorgen, die sie brauchen-
Fir den Ubrigen Einkauf, und zwar vorwiegend den
risikoreicheren, sind die Genossen, Aktionare oder
Gesellschafter auf die eigne Initiative angewiesen
und missen sich bei denselben Grossisten und Pro-
duzenten eindecken, wie diejenigen Einzelhandler
ihrer Branche, die am individuellen Einkauf fest-
halten. Ubrigens ruht auf den Propre-Geschéaften
jeder Einkaufsgesellschaft ein Risiko, wenn es auch
durch die geschilderten Grundséatze beschrankt wird-
Jedes Lager ist in seinem Wert von der Konjunktur
abhéangig, erhdht ihn bei steigenden Preisen und ver-
mindert ihn bei sinkenden. Kauft der Verband nun
gar Rohware zum Ausriisten, so vergehen Monate,
bis sie verkaufsreif wird. Ist die Baumwolle in-
zwischen gestiegen, so kommt das Hemdentuch billig!
ist sie gefallen, so kommt es teuer. Ubemimini
ein Verband die Aufgabe des Grossisten, so hat er
dieselben Gewinn- und Verlustchancen wie dieser;
geht er nun gar zur Fabrikation Uber, so hat er auch
das Risiko, das sonst der Produzent tragt.

Die gemeinsame Warenbeschaffung ist also
keinesfalls ohne Gefahr; denn wenn die Verbands-
leitung auch noch so tiichtig ist, so dirfte es kaum
Vorkommen, daR sie sich nie irrt und nie falsch dis-
poniert. Da man die Ware den Mitgliedern prinzi-
piell zum Selbstkostenpreis tGberlaRt, also nicht wie
der Grossist in guten Jahren einen Gewinn auf-
schlagt, der in schlechten Jahren zur Deckung eine«
Verluste verwendet werden kann, mul3 ein etwaiges
Defizit irgendwie von den Mitgliedern hereingeholt
werden, was eine gewisse Belastung fir ihre Diszi-
plin bedeuten dirfte. So lange die Preise steigen,
haben die Einkaufverbande leichtes Spiel; erst bei
rickgangiger Konjunktur kdénnen sie ihre Wider-
standsfahigkeit erweisen.

Ein gut geleiteter Verband wird dem Einzel-
handler gewisse Vorteile bieten: Einkaufspreise, di0
gunstiger sind als diejenigen, die er allein erzielen
wirde, ohne dalR es irgendeine Norm fir die Mang0
zwischen Verbands- und Detailleurpreisen gabe; Er-
sparnisse an Einkaufspersonal; gewisse Vereinfach-

ungen des Rechnungswesens. Fiir Geschaftsleute m
abgelegeneren Gegenden dirfte die allgemein®
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sonder «0 R e vom Verband erkalten, be-
dungen «°r, er*cN sein. Eine Anzahl von Neugrin-
Mito-lieln ~ ~e”len Jahren sowie die Erhdhung der

altere V 611 unc® Umsatze, Uber die manche
Textile' °r ,flUe Berichten, deuten an, daR viele
Nu f er * Heil im gemeinsamen Ein-
reiche n 'C en’ “er selbstverstandlich auch sehr zahl-

et "N egner bat. Keinesfalls macht er
Aranchell)l Uehen Fmkauf Uberflissig, der je nach
folgt. Seih'I*"*ro6s en oder beim Fabrikanten er-
ohne N Verbandsmitglieder kommen nicht

kauzelhandlUS ®"arke Personlichkeiten unter den

ihn 8tet i 6rn InT groBer eigener Initiative werden
Pewegvm fm-~°llektiv-Einkauf vorziehen, der ihre
bei den 6% mehr oder weniger einengt. Aber

Gemeinsc} JD*cNeren Unternehmungen versagt der
' s~Einkauf vollig, weil man sie gar nicht
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in den Verband hineinnehmen will und kann.
Gerade diejenigen, die einer Anlehnung am .bedurf-
tigsten sind, missen ohne sie auskommen, und das
volle Risiko der Warenbeschaffung auf sich nehmen.
Sie verbleiben ausschliellich den Grossisten oder
Fabrikanten, die nach wie vor die Mehrheit der Ein-
zelhandler versorgen und eben mehr Nachsicht haben
kénnen oder missen als die Organisationen zum Kol-
lektiv-Einkauf. Denn auch die GroRkonzerne, die,
wie eingangs erwahnt, Einzelhandler als Anschlu3-
kunden an ihren Einkaufern teilnehmen lassen,
werden Aufnahmegesuche von Firmen, die nicht aus-
reichend fundiert sind, abschlagig bescheiden.

So sind die Chancen des kleineren Einzelhandlers,
seine Wettbewerbsfahigkeit durch kollektiven Einkauf
zu erhohen, beschrankt. Jedoch durften ihm andere
Mdéglichkeiten zur Verfigung stehen.

fcgdmts des HJofjnungsjafjiung

Nach den vorlaufigen Ergebnissen der Wohnungszahlung darf man mit einem

FehlbetraM Don”jinsgeim mii®

Dies

sollte AnlaR zu Girier 'lfrnslcllung oer IVohnungsbaupolitik sein, die mehr als

bisher auf Verbilligung der Baukosten abgestellt werden muf3.

Besonders gilt

das far die GrofRstadte, in denen die Wohnungsnot am groRten ist. Ein
geeignetes Verfahren zur Kostensenkung stellt der Ubergang zur GroR-
bauweise dar, wie er jetzt in Berlin versucht wird.

Voi kui7
nungsz-ih Gm die ersten Ergebnisse der Woll-

ten. Die 771il,0,n N ar 1927 veroffentlich wor-
oieindej, f ung erstreckte sich auf samtliche Ge-
Teil der G! me”r abi 5000 Einwohnern, den gré3ten
uuf ejne pJ*™dHden mit 2000—5000 Einwohnern und
uieinden ry 6 besonders ausgewabhlter kleinerer Ge-
gen beherbo'0 ®ezbblten rund 11 Millionen Wohnun-
dcr Einwob A8 Mill.,, d. h. tber zwei Drittel
"oh] ann¢(,iUr des Deutschen Reichs, und man darf
den Wohnv1lV- da« Bild, das die Zahlung von
annahernd “er*~~n” Sen de» deutschen Volkes gibt,
stadtische rfUYeUend ist, wenigstens soweit die
begen aber 1™6lkerung in Frage kommt. Leider
‘'nsbesondcr 'r jy ®ebaisse noch nicht vollstandig vor;
aber die W”h bisher noch jede Verdffentlichung
klassen der -AT~"&ltnisee in den einzelnen GréRen-
nungsproble °atlUngen. Die soziale Seite des Woh-
VE€rhaltnissc d ' * k- die Verschiedenheit der Wohn-
dir Bevolk ~ vereckiedenen Einkommensgruppen
bffentlicjj*p tLl bann also bisher an Hand der ver-
gehender be®w “blungsergebnisse noch nicht ein-
her auch n Uy, p «Wei'den. AuBerdem ist leider bis-
bchten nen°C p eJn Versuch gemacht, die veréffent-
erllobnngenenrlJ,Jrgebnusse mit denen von Vorkriegs-
i,“d fj**™ ««* in einzelnen Landern
Es ist Zu k 6Marfgefnnden haben, zu vergleichen.
Méangel der Statistische Reichsamt die
beseitigt ani cr*&en Publikation madglichst bald
Wenigstens 'C ien Vergleich mit der Vorkriegszeit

< vornimmt in denen es maoglich

Schon die bisherige Verdffentlichung (Wirtschaft
und Statistik, 1927, Heft 16, S. 686 ff.) zeigt, dal3 die
Licken, die Krieg und Inflation in den deutschen
Wohnungsbestand gerissen haben, groer sind, als
man bisher annahm. Die Zé&ahlung verglich die Zahl
der Wohnungen mit der Zahl der in den Wohnungen
aufgenommenen Haushaltungen. AuflRerdem wurden
auch noch die Familien besonders gezahlt, die mit
dem Wohnungsinhaber eine gemeinsame Haushal-
tung fuahrten. Grundsatzlich darf man wohl davon
ausgehen, dafl} in fast allen den Fallen, in denen eine
Wohnung mehrere Plaushaltungen beherbergt, jede
der Haushaltungen das Ziel hat, in den Besitz einer
eigenen Wohnung zu gelangen; in den Fallen, in
denen mehrere Familien einen gemeinsamen Haus-
halt fuhren, gilt dies selbstverstandlich nicht ohne
weiteres. Fir den Wohnungsbedarf ist also die Zahl
der selbstdndigen Haushaltungen ohne eigene Woh-
nung ausschlaggebend. Luckenlos erfaBt sind nur
die Wohnverhéltnisse in den Gemeinden mit mehr als
5000 Einwohnern. Auf eie entfielen nach der Volks-
zahlung von 1925 33,5 Mill, Einwohner (heute wohl
rund 34 Mill.). Sie lebten am Tage der Wohnungs-
zahlung in rund 8% Mill. Wohnungen und bildeten
rund 9,3 Mill. Haushaltungen. 590977 Haushaltun-
gen bestanden als zweite und weitere Haushaltungen
ohne eigene Wohnungen. Man darf also annehmen,
daB in den Stadten mit mehr als 5000 Einwohnern ein
ungedeckter Wohnungsbedarf von rund 600 000 Woh-
nungen besteht. Fir die von der Erhebung erfalRten
Gemeinden mit weniger als 5000 Einwohnern ergibt
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eich nach der Z&ahlung ein Fehlibedarf von weiteren
rund 70000 Wohnungen. Da diese Gemeinden nur
teilweise erfalRt eind, dirfte der akute Fehlbedarf
auf Grund der Ergebnisse der Wohnungszahlung
insgesamt etwa dreivierte] Millionen Wohnungen
betragen.

Dabei ist jedoch nicht bericksichtigt, dal man
vor dem Krieg einen Leerbestand von 2—5% des
Wohnungsbestandes fir "ein 'wirkliches “runktionie-
rerr'ties’lVohnungsmarkts fir notwendig hielt. Tragt
man dem noch Rechnung, so ergibtsich insgesamtein
zusatzlicher Wohnungsbedarf Giber den laufenden Be-
darf hinaus von rund 1 Million Wohnungen. Diese
Schatzung ist insofern noch zu niedrig, als sie ohne
weiteres unterstellt, da die Familien, die ohne eigene
Haushaltung mit anderen Familien zusammenleiben,
nicht den Wunsch nach einer eigenen Wohnung
haben. lhre Zahl diurfte in ganz Deutschland 250 bis
300 000 betragen. AuBBerdem bericksichtigt die
Schatzung nicht die Tatsache, dall die Lebensdauer
der bestehenden Wohnungen vielfach durch die Woh-
nungsnot kinstlich verlangert worden ist und dafR
in den nachsten Jahren mit einem starkeren Woh-
nungsabgang zu rechnen ist als in normalen Zeiten.
Sie bericksichtigt weiter nicht, daf3 schon in der Vor-
kriegszeit vielerorts ein Wohnungselend bestand, d. h.
die vorhandenen Wohnungen den gesundheitlichen
und sittichen Mindesterfordernissen nicht ent-
sprachen, und schon damals die 6ffentlichen Kérper-
schaften sich um Abhilfe bemihten, ohne daR
allgemein wirksame MaRnahmen madglich gewesen
waren.

Die Zahl von mindestens 1 Million Wohnungen
als Fehlbedarf ist groRBer, als bisher den amtlichen
Annahmen entsprach, die unserer Wohnungspolitik
zugrunde gelegt wurden. Fur die Wohnungspolitik
ergibt sich daraus die SchluBfolgerung, daR kunftig
die Verwendung der fir den Wohnungsbau bereit-
stehenden Mittel aus dem Hauszinssteueraufkommen
mehr noch als vielleicht bisher auf das Ziel einge-
stellt werden muB3, mdglichst viele Wohnungen in
klirzester Frist zu erstellen, und daR mit den zur
Verfligung stehenden Mitteln aufs sparsamste ge-
wirtschaftet werden muf3. Dies Ziel kann zweifellos
nicht durch eine bloRe Anderung der Finanzierungs-
technik erreicht werden. Vielmehr wird man grund-
satzlich anstreben missen, die Kosten des Wohnungs-
baus und damit sein finanzielles Erfordernis zu
senken.

Fur die Kosten sind drei Faktoren ausschlag-
gebend: die Lohnhohe, die Materialpreise und der
Stand der Bautechnik. Was die Lohnhohe betrifft,
so darf man wohl ohne weiteres annehmen, daR eine
Senkung des Einkommens der Bauarbeiter unmog-
lich sein wird. Anders liegt es schon bei den Ma-
terialpreisen. Hier sind vor allem in der Ziegel-
mdustrie die Moglichkeiten der Produktions- und
Preisverbilligung durch technische MaRnahmen noch
lange nicht ausgeschopft. Von den rund 6000 Be-
trieben der Ziegelindustrie sind noch nicht 600, d. h.
weniger als ein Zehntel den GroRbetrieben mit mehr
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als 50 Arbeitnehmern zuzurechnen, die nur etwa ein
Drittel aller Arbeitnehmer der Industrie beschal'
tigen. Fir den technischen Fortschritt ist hier
scheinend noch viel Platz. Ebenso unterliegen di0
Holzpreise, die durch die Politik der o&ffentlichen
Forstverwaltungen weitgehend bestimmt sind, Ei®'
fluBmoglichkeiten in der Richtung auf eine Senkung«
die noch nicht hinreichend ausgenutzt worden sin

SchlieBlich zeigen sich an vielen Stellen der deut
sehen Wirtschaft Ansétze zum Ersatz teuereren Ma'
terials durch billigeres. W ir haben bereits daran
hingewiesen, daR z. B. die Unternehmer bei de»l
groBen Berliner Bauprojekt offenbar von solche®
Mdéglichkeiten der Kostensenkung fiir sich Gewi®®
erhoffen (Vgl. Nr. 37, ,Das neue Berliner GroRba®'
Projekt gescheitert?*, S. 1421). An der gleiche®
Stelle fuhrten wir bereits aus, daR Ulberhaupt die
Ausfithrung groRBer Bauvorhaben in sich noch tech’
nische Verbilligungsmaoglichkeiten birgt, von deue®
auf lange Sicht eine weitere Verbilligung des Baue®*
erwartet werden darf. Auch das Baugewerbe

ja eine auffallig geringe Entwicklung zum Grol-'
betrieb auf; von den 87 000 Bauuntemehmungen, di0
zusammen Uber eine Million Arbeitnehmer beschal
tigen, sind nur 2275 GroRBbetriebe mit rund eine®l
Viertel der in ihm beschaftigten Arbeitnehmer.

Selbstverstandlich werden solche technische®
Fortschritte wesentlich nur dort in Frage komme®’
wo wirklich groRe Bauprojekte mdoglich sind, as®
in den GrofRRstddten. Gerade in ihnen erreicht ab®r
die Wohnungsnot ihren Hohepunkt. Etwa die Halft®
des gesamten Fehlbedarfs an Wohnungen entfa®
auf sie. Jede einzelne von ihnen (mit der Ausnahm®
von Krefeld) kdnnte, am Fehlbedarf gemessen, 10
zwei aufeinanderfolgenden Jahren GroRbauprojek?j
von mindestens je 1000 Wohnungen durchfiithren,
in Berlin, wo man dergleichen zum ersten Mal wift®'
lieh versuchen will, ist die Wohnungssituation r®
lativ keineswegs am unginstigsten. Wahrend 1
Berlin von je 100 Haushaltungen 6,9 keine eige®e
Wohnung haben, sind es im Durchschnitt aller Grog¢'
stadte 7,6, und wéahrend in Berlin auf je 100 Ha®5
haltungen 1,8 Familien ohne eigenen Llaushalt e®*
fallen, sind es im Durchschnitt samtlicher GroRstadt®
19. Wahrend in Berlin auf je 100 Wohnungen
Haushaltungen ohne eigene Wohnungen und Fa'
milien ohne eigenen Haushalt entfallen, sind es 101
Durchschnitt samtlicher GroRRstadte 10,3.

Die Zahlen der Wohnungszahlung zeigen de®*
lieh, daR, am Bedarf gemessen, in den deutsch®®
GroRstadten grundsatzlich der Ubergang zur Grol
bauweise maoglich ist. Allein mit der Finanzierung
durch Hauszinssteuermittel kann jedoch dieser Ubef'
gang nicht gefunden werden. Diese Mittel komm®®
Jahr fur Jahr und ermdglichen jahrlich den
von Hunderten von Wohnungen, wo Tausende h®J
notigt werden. W ill man gro3zugig bauen, so vn®
man auch groRzugiger finanzieren missen. EJ®
Wege hierzu haben das bekannte Chapman-Proj®’3
und die darauf aufbauenden Projekte Berliner Ba®
firmen gewiesen. Die Schwierigkeiten, die sich Bi®
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lieh a&f w®n ~en stellen, liegen fast ausschlie3-
gQ@en j . iaanziellem Gebiet, wegen der Bedenken

tyOL le Heranziehung von Auslandskapital fir den
Nerhéalt ~ aU °~ne das sich unter den gegenwartigen

ermdel’ 1186611 e*ne groRziigige Baufinanzierung nicht
uns bisher gegen die

aus™es e v°n Auslandskapital zum. Wohnungsbau
Fra»e rocaeil> glauben aber, daB man jetzt die
kapitalernCr Gberprifen mufBte. Billigeres Bau-
2llschu erratiglicht die Senkung des Hauszinssteuer-

SSes Pr° Wohnung, ermdglicht ferner eine
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Herabminderung der Baukosten und damit auf die
Dauer eine technische Entwicklung unseres Bauge-
werbes, die wir dringend brauchen und die eich nur
im Rahmen groRer Bauprojekte wirksam und ver-
billigend entfalten kann.

Die Ergebnisse der Wohnungszahlung laesen den
SchluR zu, daR bei einer Bautatigkeit, wie wir sie im
Jahre 1926 hatten, an der Beseitigung der Wohnungs-
not noch mindestens zwei Jahrzehnte lang gearbeitet
werden mifRte. Diesen Zeitraum maoglichst abzu-
kirzen, sollte die Aufgabe der Wohnungspolitik sein.

Die poo&iee tat Hlofjle

bie Kontrnii j Das Communiqué, das
liehen Au i 6 ,er “fient- nach der unter Beteili-
----- 8an Sanleihen gung von Dr. Schacht

*eneftEahi~"~"~-—-- am 7' Oktober abgehal-
Gicht hes Inf Ass"zuna ausgegeben wurde, ist zwar

der Satz °n<ers aufschluBreich. Wenn aber darin

auch in |Vorangestcllt wird, daBl fir Deutschland
fristiger ?r jachsten Zukunft die Aufnahme lang-
kdénne un | .andsanleihen nicht entbehrt werden

Politisch he Se ™ n”€lien wirtschaftlich und finanz-
seien, so kann man daraus

uiunalen' a& ®?"~achts Vorgehen gegen die kom-
8efllriclen , Uslandsanleihen nicht viel Gegenliebe
daHn UhPr - Wenn es weiter heilRt, man habe
ligung j reilJSestimmt, dal jede unter Beriicksich-
°der UN)A.er| heutigen Gesamtlage nicht dringliche
es aus A Ir,scaaftliche Ausgabe in Deutschland, sei
Unbe(lin,r, Sanisanleihen oder aus anderen Quellen,
-Neues. ¢ ,zu vermeiden sei, so ist das nichts
°on Ausl C'?n f*e Richtlinien Uuber die Aufnahme
Pud Gen.4,li| Tedifen durch L&ander, Gemeinden
der hish(Int eveH,ailclc vom 2. September 1926, die
Stunde |If7*en, Tatigkeit der Beratungsstelle zu-

Hie A”00' kesaglen wortlich:

't'pecken (|j.UrKs" redite missen unmittelbar produktiven
Je durch U- nur solchen werbenden Anlagen,
Gasung Ung 'Autelbare Erzeugung von Werten die Ver-
aus eigenen j?-e Amortisation des investierten Kapitals
gemeine Pgewahrleisten, ohne dal all-
.nspruch a0,naamen des o&ffentlichen Verbandes in
?e Aulavofi n°FImen werden. Wesentlich ist dabei, daR
ourninuiji,, durch Hebung der Ausfuhr oder Ein-
oiittelbar ,,il1 Einfuhr, sei es in anderer Weise, un-

'vil'tschaft aar npttelbar der Forderung der Gesamt-
nicht ausschla ttoiches dienen; ortliche Interessen sind

(le geplariif ,D.mussen in dem Sinne notwendig sein, dal
gestellt werric Ausgaben nicht bis zu der Zeit zuriick-
“le in Frae-p u kdnnen, in der inlandisches Kapital fur
Mar, o Kommenden Zwecke zur Verfigung steht.
Uan sieht- 4

voriffPn i i 8 neue brogramm geht Uber das
Ut'utct es n *“a U nicllt hinaus. In einem Punkt be-
"°der aus ,S far e'ne Verbesserung. Der Passus
Nahlich  f@gn %?n Quellen* 14Rt erkennen, dal3 all-
Wirtschaft|Ti, ™ cht an Boden gewinnt, dalR es
Periode \ Ciein, Unsinn ist, in einer Kapitalimport-
anleihen Uslaausanleihen anders als Inlands-
AN aPitalvorr i ° rachten. Solange der inlandische
ausreicht ; +ZUr Deckung des Kapitalbedarfs nicht
?eld im a / es, eMmer]ei> ob eine Kommune das
lulandsmfirLAf anc* aufnimmt, oder ob sie auf den

verwiesen wird. Denn im zweiten

Falle versperrt sie einem anderen Kreditnehmer den
Markt und zwingt diesen, seinen Bedarf direkt oder
indirekt im Ausland zu befriedigen, wo er meistens
mehr fiar den Kredit bezahlen muf3 als die Kommu-
nen. Beispielsweise war es nicht weniger schlimm,
daR das Reich mit einer halben Milliarde den in-
landischen Kapitalmarkt auf Monate blockierte und
alle anderen Emittenten ins Ausland zwang, als
wenn es sich direkt an den Auslandsmarkt gewandt
hatte. Die Fassung des Communiqués zeigt, dal
man im Kabinett auch bemerkt hat, dal zwischen
In- und Auslandsmarkt ein Zusammenhang besteht,
dalR beide gemeinsam eine vorsichtige Inanspruch-
nahme erfordern. Aber obwohl man diesen vom
Reichsbankprasidenten bisher konsequent Ubersehe-
nen entscheidenden Zusammenhang nicht ganzlich
ignorierte, glaubte man doch, den Winschen von
Dr. Schacht nach Ausgestaltung der Beratungsstelle
beim Reichsfinanzministerium, die die 6ffentlichen
Auslandsanleihen zu dberwachen hat, Rechnung
tragen zu sollen. Man will eine Mdéglichkeit schaf-
fen, Bedenken, die- bei der Antragsberatung auf-
tauchen, durch erneute, mit besonderen Sicherheiten
versehene Prifung zu berlcksichtigen. Hierlber
soll alsbald unter Mitwirkung der Reichsbank mit
den Léandern, die seinerzeit zusammen mit der
Reichsregierung die Richtlinien der Beratungsstelle
vereinbart hatten, Fihlung genommen werden. Wie-
weit praktisch durch eine solche Prifung eine
Hemmung bei der Aufnahme von Auslandsanleihen
bewirkt wird, h&angt nicht vom Prinzip, sondern
von seiner Anmendung ab. Die viel weiter gehen-
den Vorschlage des Reichsbankprasidenten hat das
Kabinett jedenfalls nicht gebilligt. Nach einer
offenbar zutreffenden Information des ,Sozialdemo-
kratischen Pressedienstes® hat Dr. Schacht dem
Kabinett ein Projekt unterbreitet, wonach fir die
Genehmigung einer Anleihe durch die Beratungs-
stelle kunftig Einstimmigkeit erforderlich sein soll.
Bisher erfolgte die Genehmigung mit Stimmenmehr-
heit. Dabei konnte die Reichsbank natirlich tber-
stimmt werden. Denn auf sie entfiel nur eine von
sechs Stimmen. Die uUbrigen standen dem Reichs-
finanzministerium, dem Reichswirtschaftsministe-
rum, den Préasidenten der PreuBischen Staatsbank
und der Bayerischen Staatsbank und dem jeweili-
gen das Gutachten einholenden Lande zu. Nach
dem neuen, von der Reichsregierung nicht gut-
geheiBenen Projekt hatte die Reichsbank jede An-
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leihe zu Fall bringen koénnen. Und wenn
Dr. Schacht, um seine fast diktatorisch anmutenden
Absichten zu mildern, die Einsetzung einer Be-
rufungsinstanz vorsah, an die der abgewiesene An-
leihesucher appellieren kédnne, und wenn er als diese
Instanz das Reichskabinett vorschlug, so bedeutet
das zwar formell eine Entlastung der Reichsbank
von der endgilltigen Verantwortung, aber materiell
wirde sich dadurch kaum etwas an der Mdglich-
keit &ndern, die Anleiheaufnahme der o6ffentlichen
Hand fast ganz zu unterbinden. Man stelle sich vor,
was es flir einen Kreditsucher bedeuten wirde,
wenn er auller dem SpieRrutenlaufen bei der Be-
ratungsstelle im Falle der Ablehnung durch die
Reichsbank aus seinem Anleihegeschéft eineHaupt-
und Staatsaktion zu machen gezwungen ware und
abwarten muRte, bis das Reichskabinett in seiner
Gesamtheit Zusammentritt und sein Gesuch doch
gutheilt, damit aber den Reichsbankpréasiden-
ten formlich desavouiert. Es ist ein Gluck, daR
man diesen umstandlichen Instanzenzug nicht ein-
gerichtet und der Beratungsstelle die sachliche Pri-
fung nicht durch Einraumung eines Vetorechts an
ein einzelnes Mitglied zur Unmaoglichkeit ge-
macht hat

Der Vizeprasident des
sbank und kurzfristige Reichsibank-Diirektori ums,
Auslandsschulden F. Dreyse, behandelt in

einem weiteren Aufsatz

im ,Bankarchiv® (vom 1. Oktober), den er ,Fragen
der Wahrungspolitik® betitelt, die Hemmungen,
denen die Diskontpolitik der Reichsbank heute be-
gegne — nach Dreyses Meinung mit der Konse-
quenz, daR die Reichsbank die Dinge mit den
Mitteln der Diskontpolitik allein Uberhaupt nicht
mehr meistern und das Kreditvolumen des Landes
nicht wirksam genug beeinflussen kénne. Einmal
macht Dreyse die Machtzunahme der privaten

Banken dafir verantwortlich, daR die Diskont-
politik ,nicht oder nicht mehr oder noch nicht
wieder" das zuverlassig wirkende Mittel sei, um

Kredit- und Zahlungsmittelumlauf zwecks Gesund-
erhaltung der Wahrung zu beeinflussen. Durch die
Einblrgerung des bargeldlosen Zahlungsverkehrs
sei die Fahigkeit der Banken, auf eigene Faust
Kreditexpansion zu betreiben, gewachsen, und die
Reichsbank sei nicht von Anfang an in der Lage,
dem entgegenzutreten, kdnne vielmehr erst in einem
vorgeschrittenen Stadium einen Riegel vorschieben.
Nicht einmal dann aber sei die Reichsbank mit
Sicherheit imstande, einer weiteren Ausdehnung,
allein mit dem Mittel der Diskontpolitik, zu begeg-
nen. Diese Auffassung fihrt Dreyse zu dem
Wunsch, alle Kreditinstitute sollten sich an einen
festen Barreservesatz fur ihre GesamtVerpflichtun-
gen halten, damit die Reichsbank schon in dem
Augenblick, in dem der Bankkredit eine Auswei-
tung erfahrt, nach MalRgabe des festgesetzten Pro-
zentverhaltnisses von Bardeckung und Bankkredi-
toren in Anspruch genommen werden mifRte. Zu
diesem Gedankengang und zu dieser schon in der
Vorkriegszeit von der Bankenquete abgelehnten
Forderung wurde jingst schon mehrfach Stellung
genommen. Das zweite grole Stérungsmoment fir
die Durchfuhrung einer verninftigen und wirk-
samen Kreditpolitik der Zentralnotenbank liegt
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nach Dreyse in den gewaltigen Kapitalbemegungen
von und nach dem Auslande. Zur prinzipiellen
Frage der Auslandsverschuldung wird nicht Stel-
lung genommen; Dreyse beschrankt sich auf die
.Feststellung”, daR die Auffassung der Reichsbank
durch die 0Offentliche Diskussion nur ,erhartet”
worden sei. W ir fragen uns vergeblich, worauf der
Reichsbankvizeprasident diese seine Behauptung
grindet, in einem Zeitpunkt, in dem immer weitere
Kreise von der grundsatzlichen Gegnerschaft
Dr. Schachts gegen Auslandskredite abricken. Was
die kurzfristigen Schulden im besonderen betrifft,
deren Anwachsen von allen einsichtigen Beurteilern
beklagt wird, so wird in dem Artikel bestatigt, dai
sich die Zahl von 2 Milliarden RM von der W irk-
lichkeit nicht allzuweit entferne, wenn man sie
nur auf das Bankgemerbe beziehe. Dabei handele
es sich um den Saldo zwischen den kurzfristigen
im Auslande aufgenommenen Krediten und den da-
gegen gehaltenen Devisenvorraten, also um die
valutarisch ungedeckte Verschuldung. Dazu trete
die kurzfristige Auslandsverschuldung der dbrigen
deutschen Wirtschaft, einschlieRBlich der nicht un-
bedeutenden kurzfristigen Schulden der Kommunen.
Wenn man sich vor Augen halte, wie weit ge-
gebenenfalls die Reichsbank zur Abdeckung dieser
Valutaverschuldung in Anspruch genommen werden
misse, selbst wenn bei Rickruf von Valutaguthaben
seitens des Auslands ein Teil der dann bendétigten
Devisen aus den Reserven der Privatbanken her-
gegebenen werde, und wie weit eine solche In-
anspruchnahme zur Zahlungsmittel-Einengung fih-
ren musse, so werde man zweifellos der Auffassung
beipflichten mussen, daR vorbeugendes MaRhalten
in der kurzfristigen Auslandsverschuldung unbe-
dingt angebracht ist. Das sei, so fahrt Dreyse fort,
kein Ubertreibender Pessimismus; die praktisch®
W ahrungspolitik kénne und durfe eben die Ding®
nicht laufen lassen und sich bei der bequemen Auf-
fassung der Selbstkorrektur wirtschaftlichen Ge-
schehens beruhigen. Hier ist dem ReichsbankVize-
prasidenten offensichtlich eine Verwechslung unter-
laufen. Hatte sich die Reichsbank nur Ende vori-
gen Jahres ein wenig mehr mit der ,bequemen Auf’
fassung der Selbstkorrektur wirtschaftlichen Ge-
schehens” befal3t, so ware es zweifellos nicht zu der
allgemein beklagten ruckartigen Vermehrung der
kurzfristigen Schuld gekommen. Hatte sich di®
Reichsbank nicht in ihrem unentwegten
Interventionismus der Tauschung hingegeben, ® a®
kénne einen FluR durch bloRes Kommando zu®
Stehen bringen, hatte sie nicht durch Absperrung
der langfristigen Anleihen den Zustrom kurzfristige*
Kredite selbst betrachtlich verstarkt, so wéare ihro
Sorge heute wahrscheinlich (berflissig. In den
Jahren 1924 bis 1926 war niemals auch nur entfern
ein so hoher Stand kurzfristiger Schulden erreich
wie heute. Erst die Unterbindung der langfristige®
Anleihen, die erfolgt war, ohne daRR die Zinsspann®
zwischen In- und Ausland verschwunden war, h®
zwangslaufig dazu gefihrt, daR das auf dem ein®®
Weg am Zutritt gehinderte Kapital auf eine®
anderen Weg hinein kam. Es wer ein ebenso ver'
hangnisvoller Irrtum der Reichsbankleitung, als
meinte, durch Herabsetzung des Reichsbankdiskon
auf 5% und langes Festhalten an diesem Satz di
kurzfristige Verschuldung abwenden zu konnen-
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Mit Recht wird in dem zitierten Aufsatz bemerkt,
daB die Diskontpolitik nach dieser Richtung un-
wirksam war und es aller Voraussicht nach auch
gewesen ware, wenn man den Diskontsatz noch
tiefer festgesetzt hatte. Bei genigend hohen M arkt-
satzen ist der Zustrom auslandischer Bankkredite
einfach nicht zu unterbinden. Das liegt nicht an
der mangelnden Eignung des Diskoniinsirumenis,
sondern daran, daB die Reichsbank in Verkennung
Whrer Aufgaben, in Verkennung elementarer Wirt-
Wchaftsgesetze mit der Diskontpolitik Zwecke er-
reichen wollte, die man weder mit dem Diskontsatz
fioch mit einem anderen Mittel erreichen kann.

~ m~ Die Commerz-und Prioat-
Dollaranleihe bank, die im Begriffe iBt,
der Commerzbank eine Dollaranlevhe von

— ...20 Mill. $ zu begeben, i3t
zahlenmaRig erheblich weiter gegangen als die
Deutsche Bank, deren vor drei Wochen erfolgte An-
Uihebegebung an Dillon Read das Vorbild fur die
Commerzbank-Transaktion abgab. Die Commerzbank
J®t nach den auReren Merkmalen etwa halb so groR
roie die Deutsche Bank. Ihre Bilanzsumme betrug
nach dem letzten Ausweis 1062 Mill. RM gegen
2142 Mill. RM bei der Deutschen Bank. Die Kredi-
toren beliefen sich auf 911 gegen 1792, die eigenen
Mittel auf 94 gegen 225, die Debitoren auf 482 gegen
1004 Mill. RM. Dennoch nimmt sie eine Anleihe auf,
die nur um ein Funftel hinter der Notes-Emission
oer Deutschen Bank zuruckbleibt. Obwohl dieser —
das Aktienkapital Ubersteigenden — Obligations-
Schuld im Rahmen des Gesamtgeschaftes eine be-
trachtlich groRere Bedeutung zukommt als der Be-
gebung jener 25 Mill. bei der Deutschen Bank, so ist
die Belastung immer noch nicht dbermaRig zu
nennen. Fast hat es den Anschein, als ob die Bank-
°bligation, die man friher in Deutschland nicht
kannte, sich unter dem Zwang der Verhdaltnisse auch
s°nst noch einbirgern werde. Die anderen D-Banken
haben zwar, zum Teil nachdricklich, betont, sie
dachten nicht daran, das Beispiel der Deutschen
Bank nachzuahmen, aber trotzdem scheint es nicht
ausgeschlossen, daRR die eine oder andere sich eben-
falls langfristiges Auslandsgeld sichert, wenn auch
auf andere Weise. Was vom bankgeschaftlichen
Standpunkt gegen die Bankobligation einzuwenden
das wurde neulich schon hier zum Ausdruck ge-
braoht: sie fuhrt die Banken mitten hinein in das
-dnlagekredvtgesch&ft, von dem sie sich bisher mit
groBerem oder geringerem Erfolg fernzuhalten
WuRlten; damit steigt das Risiko des Kreditver-
"Uittlcrs, zumal die Obligation einer Kreditbank nicht
uneingeschrankt als eine langfristige Schuld ange-
sehen werden kann. In Krisenféllen wird eine Bank,
die auf ihren Ruf ganz anders bedacht sein muf3 als
Pln industrielles Unternehmen, nicht dulden kénnen,
daB Kursriickgdnge eintreten, und sie wird daher
unter Umstanden gerade dann zu Kursinterventionen
gezwungen sein, wenn es ihr am wenigsten angenehm
ist. Trotz dieser und anderer Einwande prioatwirl-
schaftlicher Natur muR man aus no/kswirtschaft-
bchen Grinden gegenwértig die bestehenden Be-
denken zurlickstellen, einmal, weil Bankobliga-
fumcn ein geeignetes Mittel sind, die hohen
"whmebenden Auslandsverbindlichkeiten der Ban-
<en zu konsolidieren, und zweitens, weil sie ge-
ritten. auch solchen Kireditsuchern langerfristige
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Darlehn zu gewéahren, die wegen der Unergiebigkeit
des heimischen Emissionsmarktes und wegen der An-
spriche, die der auslandische Kapitalmarkt an
GroRe und Weltruf des Kreditsuchers stellt, heute
Uberhaupt ohne Dauerkredit bleibeni muRten.
Generell kann man es lUberhaupt nicht im voraus
entscheiden, ob Bankobligationen ersprie8lich wir-
ken oder nicht. Es kommt auf die zweckmaRige Ver-
mendung an. Die Commerzbank wird in ihrem
Kundenkreis viele Interessenten fiir das langfristige
Geld finden. Allerdings wird auch sie wohl nur
einen bescheidenen Teil in Neuausleihungen fest-
legen kénnen.

= Ein neues Sonderheft der
Zur Realkredit-Belastung LVierteljah(rshefte fur
der Landwirtschaft Konjunkturforschung”
. ~-—% —— des Berliner Instituts,

das die Frage der Agrarkredite behandelt, enthalt
Angaben Uber die durchschnittliche Realkreditbe-
lastung je ha landwirtschaftlich genutzter Flache
in den einzelnen Landern und preuBlischen Pro-
vinzen. Sie ergeben, bezogen auf die Vermdgens-
steuerwerte von 1924, das folgende Bild von dem
Stande der Neuverschuldung in Realkredit am
31. Dezember 1926. Es betrug:
in der Vermogens-

dieRealkredit- in YbdesVer-

steuerwert je ha verschuldungje ha  mogens-

Brandenburg’ steuerwerts

einschl. Berlin 769 RM 83,92 RM 109 %
Pommern 690 111,95 16,2 %
OstpreuBen und

Grenzmark 693 97,86 141 %
Schlesien 1072 103,12 9,6 %
Sachsen 1723 102,25 ., 59 %
Schleswig-Holstein 1160 o 19— 10,3 %
Hannover 903 66,97 7,4%
Westfalen 1001 9 54,07 54 %
Hessen-Nassau 1508 > 40,19 2,7 %
Rheinprovinz 1284 50— 39
Hohenzollern 581 " 57,60 99 %
Bayern 1055 4443 4.2 %
Sachsen 1388 82,38 ., 59 %
Wirttemberg 1152 3371 29 %
Baden 1200 9 5201 43 %
Thiringen 1456 o 52,58 3,6%’
Hessen 1819 67,45 37 %
Mecklenburg 873 @ 80,49 9,2 %
Oldenburg 998 3575 36 %
Braunschweig 2029 o 73,16 ., 3,6%
Anhalt 1737 o 924 53 %
Waldeck 1231 11,46 0,9 %
Lippe 1400 o 64,94 46 %

Diese Zahlen bestatigen erneut den Eindruck, dal
die sogenannte deutsche Agrarkrise lokal begrenzt
ist. Sie ist im wesentlichen auf die ostelbischen
Bezirke beschrankt, die in unserer Tabelle die
héchste Realkreditverschuldung aufweisen. Die be-
sondere Situation Pommerns und Ostpreu3ens tritt
aus den Ziffern auffallig hervor. Die Veroffent-
lichung dieser Angaben durch das Institut fir Kon-
junkturforschung ist zu begriiBen. Es ware erfreu-
lich, wenn die auBerordentlich verschiedenartige
Kreditlage in den einzelnen Provinzen, die aus der
Darstellung klar zutage tritt, das Institut dazu
fuhren wirde, die Wirtschaftslage der Landwirt-
schaft Uberhaupt bezirksweise genauer zu unter-
suchen. Daraus konnten sich alsdann auch Konse-
quenzen fur die deutsche Agrarpolitik ergeben, die
bisher stets vor einer angeblichen allgemeinen Not-
lage der Landwirtschaft ausging, ohne dabei zu be-
achten, daR die Situation der verschiedenen Bezirke,
BetriebgréoRen und Betriebsarten sehr verschieden ist.
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~ Anlaglich des Steuer-
Umsatzsteuer-Senkung und abbaus im Jalire 1926, des-
Realsteuer-Entwicklung sen Kernstick in der Be-
------ seitigung der Luxus-
steuer und der Senkung der Umsatzsteuer von
1% auf % % bestand, wurde vielfach be-
hauptet, diese MaBnahmen fuhrten zu keiner wirk-
samen Entlastung der Steuerzahler, sondern seien
durch eine Erhéhung der Realsteuern in Lé&andern
und Gemeinden mehr als ausgeglichen worden. Die
dem Entwurf eines Steuervereinheitlidhungs-Ge-
setzes beigegebene Begrindung ermdglicht es, diese
Behauptung nachzuprifen. Der Ausfall, der sich aus
den beiden erwdhnten MalRnahmen fur dieReichskasse
ergab, darf auf mindesten 300 Mill. RM geschatzt
werden. Dem steht nach den vorlaufigen Unterlagen
der Reichsregierung ein Mehraufkommen an Grund-
und Geb&udesteuer beiLadndern und Gemeinden von
etwa 112 Mill. RM im Jahre 1926 im Vergleich zum
Jahre 1925 gegenuber. Bei der Gewerbesteuer schatzt
das Reichefinanzministerium den Mehrertrag ent-
sprechend auf rund 85 Mill. RM. Gewerbe- und
Grundsteuern zusammen erbrachten also einen
Mehrertrag, der noch nicht zwei Drittel der durch
die Umsatzsteuer-Senkung eingetretenen Entlastung
ausmachte. Fir die Trager aller drei Steuern ist
also im Durchschnitt durch die Umsatzsteuer-
senkung eine gewisse Entlastung eingetreten. Am
besten abgeschnitten haben dabei die Gewerbesteuer-
pflichtigen, die durch die Umsatzsteuer-Senkung
sicherlich in héherem MaRe entlastet wurden als die
Grundsteuerpflichtigen. Freilich hat auch die Haus-
zinssteuer fir den allgemeinen Finanzbedarf
1926 einen Mehrertrag gegeniber 1925 gebracht,
der allerdings in keinem Verhéaltnis zu der
eingetretenen Mietsteigerung steht; er belauft sich
auf knapp 80 Mill. RM. Alles in allem darf man
also sagen, daR die Reinholdsche Steuerreform zu
einer — wenn auch geringen — Entlastung der
Steuerzahler gefihrt hat und die Behauptung, die
Realsteuererhéhungen bei Landern und Gemeinden
hatten ihre Wirkung kompensiert, falsch ist. Um so
mehr ist es zu bedauern, daR man 1926, statt eine
weitere Entlastung der Steuerzahler auf dem gang-
baren Wege der Reiclisgesetzgebung durchzufihren,
durch die verschwenderische Finanzausgleichspolitik
diese Moglichkeiten aus der Hand gegeben hat.

......................... —== Die offentliche Dis-
Soll das Reichs-Rahmen- kussion des Gesetzent-
gesetz versacken? rourfs zur Vereinheit-

. lichung der Realsteuern
ist erst seit kurzem in FluB gekommen, da Text und
Begriindung bis vor einigen Wochen nur wenigeu
Eingeweihten zuganglich waren, inzwischen aber
allen Interessenten bekannt sein durften. Der Ent-
wurf hat manche Mangel, und wir haben selbst be-
tont, daR er in verschiedener Hinsicht verbesse-
rungsbeddarftig ist (vgl. Nr. 35, S. 1343). Man sollte
dabei aber nicht Ubersehen, daR er als Diskussions-
grundlage durchaus geeignet erscheint und auch in
seiner gegenwartigen Form vielleicht sogar das
Optimum dessen darstellt, das man unter den heuti-
gen Verhéaltnissen Uberhaupt erreichen kann. Von
einigen Wissenschaftern und Steuersachverstandi-
gen abgesehen, hat der Entwurf aber bis jetzt nur
Gegner gefunden. Die Lander bekdmpfen ihn, weil
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sie von ihm eine — an sich doch nur ganz gering-
flgige— Beeintrachtigung ihrer Autonomie beflrch-
ten; die Gemeinden lehnen ihn aus finanziellen
Grinden ab und mdchten ihn nur zusammen mit
der Reform des Finanzausgleichs behandelt wissen,
die aber erst Anfang 1929 fallig wird; die wirt-
schaftlichen Interessentenverb&nde haben, soweit
sie bisher Stellung nahmen, so extreme Verande-
rungen des Entwurfs gefordert, daB ihre Haltung
einer Ablehnung so ziemlich gleichkommt. Unter
diesen Umstanden ist es begreiflich, wenn die
Reichsregierung auf eine Beratung des Steuerver-
einheitlichungsgesetzes in der kommenden Reichs-
tagssession gern verzichten mochte. Zurickziehen
kann sie den Entwurf nicht gut, nachdem sich der
Finanzminister noch kirzlich lebhaft fir ihn einge-
setzt hat; aber es scheint jetzt schon festzustehen,
dalR man eine ganze Reihe von anderen Aufgaben
far viel dringlicher halt und die Regierung, die aus
Grinden der Koalitionspolitik die Auseinander-
setzung mit Bayern scheut, geneigt ist, das Reichs-
rahmengesetz vorlaufig zurickzustellen und dann
,versacken“ zu lassen. Man hat es mit Recht be-
gralt, dal der Entwurf dem Reichstag nicht, wie
zuerst geplant, schon vor den Sommerferien zuging
und dann in Eile durchgepeitscht wurde. Die Be-
ratung eines solchen wichtigen Gesetzgebungs-
werkes kann gar nicht grindlich und sachlich genug
sein, und der Gedanke hat manches fir sich, ihn
nicht in der gegenwaéartigen Uberhitzten Atmosphare
zur Diskussion zu stellen und von mehr stimmungs-
maRig als realpolitisch orientierten Kritikern ver-
stimmeln zu lassen. Die Steuergeschichte hat Bei-
spiele genug fir die Schwierigkeiten, die der Praxis
spater aus Gesetzen erwachsen kdnnen, welche auf
der Grundlage von Kompromissen entstanden sind
und zahlreiche, zunédchst unbemerkte Widerspriche
enthalten. Es ist nicht daran zu zweifeln, dal3 der
Widerstand Bayerns, der im Grunde doch einem
Kampf gegen Windmuhlen gleicht, nicht dauernd in
der bisherigen Scharfe aufrecht erhalten werden
kann und allmahlich einer ruhigeren Betrachtung
weichen muB. Allerdings mif3te dabei auch einige
Aufklarungsarbeit von den Gegenseite geleistet
werden: es geht nicht an, daR die Wirtschaft das
Gesetz, das doch in erster Line zu ihrem Vorteil
geschaffen wurde, in Bausch und Bogen ablehnt,
nur weil es nicht alle Wiinsche erfiullt. Das heil3t,
sich die Sache zu leicht machen. Positive Kritik ist
notig, die sich im Rahmen des Erreichbaren halt,
und sie mufd sich, wie die Dinge nun einmal liegen,
auf Detailfragen beschranken. Angesichts der
gegenwartigen Finanzlage bei Reich, Landern und
Gemeinden ist es ganz ausgeschlossen, dafll das
Rahmengesetz mit seinen rein formalen Kompe-
tenzen einen Abbau der Realsteuern vorsehen
kann — schon die bisherigen (sehr milden) prohi-
bitiven Bestimmungen werden von den Stadten,
nicht ohne Berechtigung, bekampft —; und es ist
auch ausgeschlossen, dall sich eine radikale Umge-
staltung der Gewerbesteuer in Hinblick auf die sub-
jektive Leistungsfahigkeit des Steuerpflichtigen
oder eine Befreiung der gewerblichen Gebaude von
der Hauszinssteuer (um nur einige der erhobenen
Forderungen zu -nennen) erreichen laRt. Es ist zu-
nachst viel wichtiger, ein sauberes formales Rah-
menwerk zu schaffen, das spatere Reformen nicht
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ausschliet, aber die privatwirtschaftlich und
auBenpolitisch notwendige Rationalisierung unseres
Steuersystems fordert. Die Regelung der materiellen
Fragen wird bei der Beratung des Finanzausgleichs-
gesetzes zu erfolgen haben; und da es dann zu sehr
heftigen grundsatzlichen Auseinandersetzungen
kommen wird, ist es unbedingt nétig, daR die
Steuervereinheitlichung bis dahin erledigt ist, damit
ihre Beratung gegeniber den vitaleren Finanz-
fragen nicht zu kurz kommt oder zu kurzsichtigen
Kompromissen fihrt. Selbst wenn man es dabei far
richtig halt, das Reichsrahmengesetz nicht sofort
durchzuberaten, sollte man es doch nicht ganz
zurlckstellen. Kommt es auch nicht in der nachsten
Sitzungsperiode zur Beratung, so sollte man sie doch
spatestens wahrend der Sommersession des Jahres
1928 vornehmen. Das Gesetz ist in der Hauptsache
ausgesprochen ,unpolitisch ; es kann daher vor den
Wahlen verabschiedet werden und muB erledigt
sein, wenn der Streit um den Finanzausgleich
wieder anhebt.

~ Die Borsen in Dusseldorf
und Essen, deren Spezia-
litdt von alters her der
Handel in Kuxen und
Montanaktien war, haben im Laufe der letzten Jahre
stark an Bedeutung verloren. Ursache ist in erster
Linie die Konzentrationsberoegung der Industrie, die
einen groBen Teil der vorhandenen Papiere ver-
schwinden lieR oder in festen Handen band, wé&h-
rend neue Kuxe nicht geschaffen wurden, da die
Organisationsform der Gewerkschaft ausstirbt; das
Aktiengeschaft wandte sich aber mehr und mehr den
groBen Borsenplatzen zu. Dies dirfte in erster Linie
auf die fihrende Rolle zurickzufihren sein, die na-
mentlich Berlin fir die Gestaltung der Bérsen-
tendenz schon vor dem Kriege (Zusammenschlisse
im Bankgewerbe wund Zentralisierung der Grof3-
banken!) und dann besonders in der Inflations-
zeit gewonnen hatte: die rickstandige Organi-
sation der Industriebdrsen hat jedoch den Rick-
gang ihres Geschafts beschleunigt. Rheinisch-
Westfalische Bankkreise sind daher seit geraumer
Zeit bemuht, die Dusseldorf-Essener Bdrse zu
reorganisieren. Die kaufkraftige Bankenkundschaft
des Ruhrreviere hat es schon seit langerer Zeit als
milich empfunden, fir den Umsatz in zahlreichen
Aktienwerten auf den Berliner oder Kdlner Platz
angewiesen zu sein; selbst wenn die betreffenden
Werte in Dusseldorf oder Essen gehandelt wurden,
fehlte eine Arbitragemaoglichkeit wegen der geringen
Anzahl der amtlich notierten Papiere und der ab-
weichenden Bdrsenzeit. Das soll nun anders werden.
Man hat sich entschlossen, die kleinen Provinzbdrsen
zu grolRen Effektenbdrsen mit neuzeitlicher Organi-
sation auszugestalten. Als wichtigste MaRnahmen
sind die Einfihrung des Bdrsenkommissionsgechafts,
die Anderung der Borsenzeit, die Ernennung eines
Staatskommissars und die Einfihrung des / ermin-
h-andels anzusehen, die am 3. Oktober d. J. erfolgt
Ist. Die Einfihrung des Terminhandels zeigt, daR
man sich entschlossen hat, den bereits eingetretenen
Strukturwandel des Geschéafts zu sanktionieren
und das Schwergewicht in Zukunft auf den
Aktienhandel zu verlegen. An den bisherigen
Zustdnden auf dem Kuxenmarkt wird ohnehin nicht

Ausbau der westlichen
Industrieborsen
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viel zu 4ndern sein. Die dort herrschende M aterial-
knappheit und geringe Umsatztatigkeit werden es
auch in  Zukunft notwendig machen, daR das
Geschaft sich im Wege des Eigenhandels der Banken
vollzieht; die Schwierigkeit, einen Kontrahenten zu
finden, erklart dabei die haufig angegriffenen groRen
Differenzen zwischen Geld- und Briefkursen.
Das Bestreben der Bankwelt, ein lebhaftes und
lohnende Effektengeschaft gro zu ziehen, wird
vielleicht auch auf die Geschaftsgepflogenheiten
am Kuxenmarkt von Wirkung sein: man wird sich
bemuhen, den Kunden, der meist auch im Aktien-
geschaft interessiert ist, moglichst kulant zu be-
handeln und dabei auf ungewdhnlich hohe Margen
verzichten. Das Termingeschaft wird nach dem
Vorbild der Boérsen in Berlin, Frankfurt usw. auf-
gebaut. Bereits am 6. Juli d. J. ist ein Liquidations-
verein gegrindet worden, dem sofort 78 Firmen bei-
traten, so dall die Tragfahigkeit des neuen Marktes
wohl gesichert istt Da der Essener Liquidations-
verein auf eine MedioliQuidation verzichtet Ge-
org Bernhard hat hier kurzlich dargelegt, warum
das unbedenklich ist (vgl. Nr. 23, S. 905) — und der
MindestschluB auf 3000 RM (in Berlin in der Regel
6000 RM) festgesetzt ist, bietet das lokale Geschaft
dem Publikum manchen Anreiz. Gewisse Schwie-
rigkeiten sind allerdings vorhanden Zersplitte-
rung der Kundschaft Gber ein ausgedehntes Gebiet,
Gewinnung geeigneter Terminwerte (bisher sechs in
Essen, funf in Disseldorf) —, doch kdnnen sich die
westlichen Industriebdrsen mit- der Zeit trotzdem zu
einem wichtigen Instrument der Industriefinan-
zierung entwickeln, zumal Berliner GroRbanken
ihre wohlwollende Unterstiitzung zugesagt haben.

Nach Industrie und Grof3-

Jahrestagung handel hat die dritte

des Einzelhandels grolRe Spitzenorganisation,
-------------- die Hauptgemeinschaft
des Deutschen Einzelhandels, ihre Mitglieder zur
Jahrestagung nach Berlin einberufen. Gegeniber dem
Reichsverband der Deutschen Industrie sind die
Spitzenorganisationen des Handels recht jung. Erst
wahrend des Krieges und nach dem Krieg fand man
sich hier zu gemeinsamer Arbeit izusammen. Die
sachlichen Gegenséatze an sich sind im Handel kaum
groBer als in der Industrie, und doch fiel die Bildung
der einheitlichen Organisation dem Handel schwerer.
Es fehlten die machtigen, groBen Gruppen als ge-
gebener Mittelpunkt der Verbandsbildung. Das
mindert vielleicht die Schwungkraft der Organi-
sation, hat aber fiir die Offentlichkeit den groRen
Vorzug, dalR die Kundgebungen dieser Verbande
ein getreues Spiegelbild der Massenorganisation sind.
Die Hauptgemeinschaft des Deutschen Einzelhandels
hat in ihrer ersten groBen Gesamttagung im ver-
gangenen Jahr in Disseldorf gezeigt, dall sie nicht
darauf gestellt ist, der Welt die Leiden des Handels-
standes vorzutragen, sondern daB sie arbeitet und
versucht dem Einzelhandel durch Klarung seiner
Lage, durch Herausarbeitung der Entwieklungsziele
zu helfen. Sie geht damit zweifelsohne neue Wege,
denn gerade der Einzelhandel war leider Jahrzehnte
darauf aus, die unbequeme Konkurrenz des Grof3-
betriebs, Warenhaus und Konsumverein, durch
Sondersteuern und ahnliche Mittel zu bekdmpfen und
"besann sich eist spat und langsam unter Fihrung
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des leider zu frih verstorbenen Dr. Biller darauf,
dal es besser ist, vom Gegner zu lernen als gegen
ihn zu zetern. Die Einkaufsgenossenschafts-Bewe-
gung des Einzelhandels hat in den letzten Jahren
recht erhebliche Fortschritte gemacht. In jlingster
Zeit haben die Verbande des Einzelhandels erkannt,
daB nicht nur der gemeinsame Einkauf wichtig ist,
sondern dalR trotz aller Konkurrenz auch in Verkauf
und Organisation Gemeinschaftsarbeit mdéglich und
nutzlich ist. Die Kontrolle des Betriebs durch die
Betriebsstatistik, die Beobachtung der Unkosten-
entwicklung, die Analyse der Unkosten, die Fragen
der Lagerzusammensetzung und der Haufigkeit des
Lagerumschlags sind von einer Anzahl Verbéande
nicht nur zur Diskussion gestellt, sondern den M it-
gliedern auch durch Aufstellung vergleichender
Statistik praktisch nahegebracht worden. Die
Tagesordnung der jetzigen Jahresversammlung zeigt,
daB man gewillt ist, in dieser Richtung zielbewufRt
weiter zu gehen. Man will offenbar nicht in der
vielfach beliebten Weise die groRen Forderungen an
alle AuBenstehenden, Regierung, Lieferanten, Ab-
nehmer stellen, sondern will seine Verhéltnisse dar-
legen und prifen, was man an sich selbst und dem
eigenen Berufsstand zu arbeiten hat. Diese Taktik
der Hauptgemeinschaft ist um so erfreulicher, als
es an Gegensatzen im eigenen Lager, wie z. B. die
Debatten um den unlauteren Wettbewerb gezeigt
haben, durchaus nicht fehlt. Noch immer gibt es
in gar nicht geringer Zahl Einzelhandler, denen be-
hordliche Erschwerung der Konkurrenz sympathi-
scher ist als eigene Anpassung an die Konkurrenz-
verhaltnisse. Hoffentlich zeigt die Tagung, dal
trotzdem die Uberwiegende Mehrzahl die Erforder-
nisse des Tages erkannt hat und einsieht, was man
von der emporwachsenden Konkurrenz lernen muf3
und lernen kann. Der gemeinsame Einkauf, den
man von den Konsumvereinen gelernt hat, ist nicht
das A und O der Hilfe, die rechnerische Beobachtung
des Betriebs, die man von den Warenh&usern lernen
kann, ist mindestens ebenso wichtig. Der Einzel-
handel steht an der .ijSchwelle einer neuen Periode:
Ubergang von der Tp.dition zu systematischer Be-
triebsfilhrung. Dieser Ubergang ist psychologisch
nicht einfach, wird aber durch die wirtschaftlichen
Note (Mangel an Betriebsmitteln) erzwungen.

------ ~ --——---—-~ Seit langem ist bekannt,
Steinkohle und Erddl dalR die Mark Branden-
in der Mark? biirg nicht so arm an

—_ Bodenschatzen ist, wie
man angesichts der Kargheit der Oberflaiche meist
annimmt. Insbesondere ist schon frihzeitig fest-
gestellt worden, daR das mitteldeutsche Braunkoh-
lengebiet seine Auslaufer bis tber Berlin hinaus er-
streckt. Ganz Berlin liegt Uber einer Braunkohlen-
schicht, die nur zu dinn ist (L m) und zu tief liegt
(100 m), um lohnenden Abau zu gestatten. Trotz-
dem hat es an Versuchen, in unmittelbarer Néahe
Berlins Brauukohle abzubauen, nicht gefehlt. Man
findet in der Gegend von Firstenwalde und auch
anderwéarts stillgelegte Braunkohlenschachte, wund
ab und zu kommt auch jetzt noch ein Phantast auf
den Gedanken, bei Berlin Braunkohle im Tiefbau
fordern zu wollen, obwohl bei den zur Zeit geltenden
Preisen und technischen Md&glichkeiten ein solcher
Tiefbau unrentabel sein muR. Man wird also diese
Dinge trotz der sensationellen Berichte mancher
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Blatter — ,Erkner wird Bergwerksstadt® — auch in
Zukunft nicht ernstnehmen dirfen. Solange nicht
grundséatzliche Umwalzungen in der Technik kom-
men, oder das Preisniveau sich vdllig verandert,
wird die Grube Bergwitz, sudlich von Wittenberg,
die gerade noch im Tagebau fordern kann, die ndrd-
lichste Braunkohlengrube des mitteldeutschen Re-
viers bleiben. Jetzt kommen nun Nachrichten, daRR
man in der ndrdlichen Mark auch Steinkohle und
Erdol gefunden habe. Im Gegensatz zur Braun-
kohle handelt es sich hierbei um wirkliche Neu-
entdeckungen, deren Untersuchung noch nicht so
weit gediehen ist, dall man ein Urteil Uber ihren
wirtschaftlichen Wert oder Unwert abgeben kann.
Die Untersuchungen wurden von der preullischen
Geologischen Landesanstalt und der PreuBischen
Bergwerks und Hitten A.-G. (Preussag) durch-
gefihrt. Sie fuRten auf der Theorie, dall die Stein-
kohlenvorkommen von Sidengland, Nordfrankreich,
Belgien und der Ruhr einerseits, Nieder- und Ober-
schlesien andererseits, eine einheitlich grof3e Stein-
kohlenader bilden, die zwar voribergehend unter-
brochen sein, aber doch nicht so groBe Gebiete wie
ganz Mitteldeutschland, von Hannover bis zur
Lausitz, Ubergehen kdnne. Diese Theorie wurde be-
statigt durch die Entdeckung von Steinkohle im
Sudharz zwischen Nordhausen und Sachsa, sowie
bei den mitteldeutschen Orten Pl6tz und Lobejuhn
bei Wettin, wo die Gelsenkirchner Bergwerks A.-G.
seit Jahren ein Steinkohlenbergwerk betreibt. Die
systematischen Bohrungen der Geologischen Landes-
anstalt sind nunmehr 60 bis 70 km sudlich von
Berlin, angeblich in der Gegend von Belzig, in
120 m Tiefe auf ein Steinkohlenfloz von 38 cm
Machtigkeit gestoRRen. Im westdeutschen Kohlen-
gebiet kennt man abbaufahige Fl6ze von 50 cm bis
zfr 4 m. Eine Dicke von 38 cm ist also &uBerst be-
scheiden, aber man glaubt, dall die geringe Mé&achtig-
keit in diesem Falle die Rentabilitat nicht unbedingt
beeintrachtigen misse, da eine Tiefe von 120 m fiar
Steinkohle (im Gegensatz zu Braunkohle) gering ist
und die groBe Nahe des Berliner Konsumgebiets er-
hebliche Frachtersparnisse gestatten wiirde. Aber man
hat bisher nur ein einziges Bohrloch hinunter ge-
trieben, so dalR man noch nicht weil3, welche seit-
liche Ausdehnung das Kohlenfeld hat. Ebenso ist
man noch nicht viel tiefer gekommen als bis zu
jenen 120 m und hat auch Erddlablagerungen bisher
mehr theoretisch festgestellt als tatsachlich gefun-
den. Einstweilen liegt also weiter nichts vor, als
eine interessante wissenschaftliche Feststellung,
deren praktische Nitzlichkeit erst noch erwiesen
werden muR. Immerhin ist es kein schlechtes
Kennzeichen, dall die mit der Untersuchung ver-
trauten Persdnlichkeiten, die im Gegensatz zu den
Braunkohlen-,Entdeckern* gewi3 keine Phantasten
sind, den sofortigen ErlaB einer preuflischen Not-
Verordnung durchsetzten, durch die in der Mark
und in den Provinzen Sachsen und Niederschlesien
das Eigentumsrecht an Bodenschéatzen nicht dem je-
weiligen Grundeigentimer, sondern dem Staat zu-
erkannt wird. Damit wurde flur diese Gebiete
dasselbe Bergrecht geschaffen, das in Rheinland-
Westfalen seit langem besteht, und dessen Fehlen
sich im hannoverschen Erdélgebiet und im Kali-
bergbau schwer geracht hat. Die Entdeckung des
Kalis hatte seinerzeit eine Flut von spekulativen



13. Oktober 1927

Grundsticksverkdufen zur Folge, mit dem Ergeb-
nis einer groRen Uberproduktion und spateren Still-
legungsaktion. Im Erddélgebiet sind die Folgen
noch schlimmer. Dort wird auf kleinsten Parzellen
nebeneinander gebohrt, mit dem Ergebnis, daR die
einzelnen Grundeigentimer — kaum 20 m vonein-
ander entfernt — sieb das Erddl gegenseitig weg-
pumpen und niemand auf seine Kosten kommt,
wahrend bei planméaRigem Abbau heute vielleicht
schon eine zwar kleine, aber blihende Industrie ent-
standen ware. Es ist nur zu begrifRen, daR solche
Fehlleitungen von volkswirtschaftlichem Kapital
fur das 0Ostliche Mitteldeutschland nunmehr fruh-
zeitig unterbunden worden sind. Politisch einseitig
eingestellte Gruppen wittern zwar ,Sozialisierung”,
aber die Agitation dieser Kreise halt ernster wirt-
schaftlicher Uberlegung nicht stand. W ir sind nicht
reich genug, um Millionenbetrage fir planlosen
AufschluB eines Vorkommens zu verschwenden, von
dem noch nicht einmal erwiesen ist, ob sich Uber-
haupt die Kosten eines einzigen Schachtes lohnen.

- ~ Der Bericht des rhei-
nisch-westfélischen Koh-
lensyndikats far das

. —  Geschaftsjahr 1926/27, das
am 31. Marz 1927 schlof3, bringt neben einem aus-
fuhrlichen statistischen Teil allgemeine Darlegungen
Uber die Marktverhaltnisse und Zukunftsaussichten
des Ruhrbergbaus, ferner auch eine Kritik an der
Preispolitik des Reichswirtschaftsministeriums, die
indessen neue Gesichtspunkte gegentber den zahl-
reichen Kundgebungen, die das Syndikat in seinen
Mitgliederversammlungen veranstaltet hatte, nicht
enthalt. Bemerkenswert ist der Hinweis, daR die
Belebung der deutschen Industrie in den letzten
Monaten den Syndikatsabsatz an Industriekohlen
nur wenig gesteigert habe, dal also der technische
Fortschritt den Mehrbedarf an Energie ohne wesent-
lichen Mehrbedarf an Kohle decken konnte. Diese
Erfahrung bedeutet eine neue lllustration des Zu-
kunftsproblems der Kohle im Hinblick auf den
Wettbewerb von 61 und Wasserkraft, sowie auf die
wirtschaftlichere Ausnutzung der Kohle durch
Elektrifizierung und verbesserte Feuerungstechnik.
— Von Interesse ist eine dem Bericht beigeflgte
Zahlentafel Uber die Ausfuhr des rheinisch-west-
falischen Kohlensyndikats und die Gesamtheit der
Reparations-Kohlenlieferungen. Aus ihr ergibt sich,
daB in den letzten Jahren — besonders natirlich

Bericht desKohlensyndikats

im Jahre des englischen Streiks — eine Ver-
schiebung des Schwergewichts der Ausfuhr zu-
gunsten der freien Ausfuhr stattgefunden hat.

W ahrend im Geschaftsjahr 1924/25 die freie Aus-
fuhr im Monatsdurchschnitt nur 0,69 Millionen
Tonnen betragen hatte, stieg sie im Monatsdurch-
schnitt des folgenden Geschaftsjahres auf
1,34 Mili, t und im Monatsdurchschnitt des Berichts-
jahres auf 3,10 Mili. t. Andererseits sank die
durchschnittiche monatliche Menge der Repara-
tionslieferungen von 1,25 Mili, t im Jahre 1924/25
auf 1,17 Mili, t im folgenden Geschéaftsjahr und
dann noch erheblich starker auf 0,77 Mili, t im Be-

richtsjahr. Die Neuregelung der belgischen Kohlen-
reparationen und die Mehranforderungen Frank-
reichs in letzter Zeit einerseits, der infolge des

Wiederbeginns der englischen Lieferungen rick-
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gangige freie Export andererseits dirften indessen
in Zunkunft diese Entwicklungslinie wieder um-
biegen. Mt der englischen Konkurrenz beschaftigt
sich der Bericht naturgemafR ausfihrlich. Die
f rage einer Verstandigung mit England wird eben-
falls behandelt, und zwar mit einem bemerkens-
werten Pessimismus, auf den die problematische
Entwicklung des Eisenpakts wohl nicht ohne Ein-
fluR gewesen ist. Es wird erklart, daB man dem
Gedanken einer internationalen Vereinbarung recht
skeptisch gegeniberstehe; die Auffassung der in
dieser Frage maRgebenden Kreise scheine in den-
jenigen englischen Stimmen zum Ausdruck zu
kommen, die den Grundsatz aufstellen, daR die
Kohlenausfuhr fur England wichtiger sei als fir
Deutschland, und daR England deshalb nicht nur
seinen friheren Anteil am Weltkohlenmarkt wieder
erobern, sondern ihn noch ausdehnen misse. Hier-
mit musse man rechnen und ferner mit dem Um-
stande, dal der englische Bergbau neben der nach
dem Streik eingetretenen Selbstkostensenkung
durch Lohnherabsetzung und Schichtverlangerung
auch noch in der Rationalisierungsmoglichkeit eine
Reserve habe, die vom Ruhrbergbau bereits ein-
gesetzt sei. Die letzteren Argumente stehen aller-
dings im Widerspruch mit den Ausfihrungen des
Berichts Uber die Frage des Kohlenpreises. Dort
wird namlich gesagt, daR die Vereitelung der
Preiserhbhung nicht nur einen Schaden fir den
Ruhrbergbau bedeutet habe, sondern auch fir die
Allgemeinheit, ,weil die weitere Durchfihrung der
unbedingt notwendigen technischen Vervollkomm-
nung der Anlagen dadurch in bedenklicher Weise
beeintrachtigt wird Demnach sind die Rationali-
sierungsmoglichkeiten des Ruhrbergbaus, wie ja
auch aus dem bekannten umfangreichen Baupro-
gramm  fir Kokereien hervorgeht, noch nicht
erschopft.

In den Streitigkeiten zwi-
schen dor llse Bergbau
A.-G. und der Braun-
kohlen- und Brikettindu-
sirie A.-G. (Bubiag) wurde von der Bubiag in einem
kirzlich abgehaltenen Gerichtstermin behauptet, dalR
die llse-Verwaltung, als sie den bekannten Vertrag
mit der Petschek-Gruppe abschlo3, wunter dem
Zwange einer von Geheimrat Caro verfallten Denk-
schrift gestanden habe. Uber den Inhalt dieser
Druckschrift wird jetzt in ,Buchwakls Bdrsen-Be-
richten* eine Darstellung gegeben, die ein grelles
Schlaglicht auf die Zustande im Ostelbischen Braun-
kohlensyndikat wirft. Danach hatten einige Gene-
raldirektoren der dem Syndikat angeschlossenen
Werke, inshesondere die Herren D'r. Buren (Bubiag),
Schumann (llse) und Werhahn (Neue Senftenberger
Kohlenwerke A.-G.) zusammen mit dem General-
direktor des Syndikats und weiteren vier Syndinats-
angestellten eine private Holzhandelsgesellschaft, die
Kurt Ehrlich & Co. Kommanditgesellschaft, gegriin-
det, die man mit Geldern des Syndikats finanzierte.
1lij einzelnen sei dies durch eine fortgesetzte V ech-
selbegebung geschehen, durch die die Schulden der
Privatgesellschaft bei der Syndikatsgesellschaft, der
Brikettvertrieb Mark G. m. b. H., zeitweise eine HOhe
von 2,5 Mill. RM erreichten. Als nun die Firma
Kurt Ehrlich & Co., die mit einem Eigenkapital von

Unerfreuliche Vorgange
beim Ostelbischen
BraunUohlensyndikat
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reichlich 100 000 RM ausgestattet war, im Jahre 1926
einen Verlust von nahezu einer Million RM verzeich-
nete, wollten die beteiligten Kommanditisten die
Firma Kurt Ehrlich & Co. in Konkurs gehen lassen,
so daB das Syndikat den Schaden hatte tragen
missen. In der erwahnten, vom Geheimrat Caro
verfaBten Denkschrift, wurde Uber diese Vorgéange
dem Reichsmirtschaftsministerium Bericht erstattet,
das ein Schiedsgericht einsetzte, dem als Vorsitzen-
der der Reichskohlenkommissar Stutz und als Bei-
sitzer u. a. die Minister Albert und Raumer ange-
horten. Die Verhandlungen vor diesem Schiedsge-
richt endeten damit, daR der bisherige General-
direktor des Syndikats ausschied und daR zwei
weitere Direktoren ihre Stellungen verlieRen. Eine
Einigung Ulber die Ersatzpflicht war aber immer
noch nicht erzielt, da man die Wiedergutmachung
ausschlieRlich von den Herren Dr. Bluren, Schumann
und Werhahn, sowie von dem Generaldirektor des
Syndikats und dem Geschéaftsfuhrer der ,Mark" ver-
langte, weil sie von den vorgenommenen Manipu-
lationen gewufRt Ozw. sie mitveranlalt hatten.
Schlielich erfolgten aber doch Zahlungen bis auf
einen Rest von ca. 60000 RM, wobei die Herren
Dr. Biren und Schumann als Hauptbeteiligte etwa
die Halfte des Schadens getragen haben sollen. War
also hierdurch das Syndikat nur unerheblich ge-
schadigt, so war auf der anderen Seite dadurch ein
Schaden von ca. 5% Mill. RM entstanden, weil der
Geschéaftsfuhrer der ,Mark* den Kredit des Syndi-
kats auBerhalb der Firma Kurt Ehrlich & Co. auch
seinen personlichen Interessen dienstbar gemacht und
eine Reihe vollig aus dem Rahmen des Syndikats
hinausfallender Geschafte 'finanziert hatte. Diese
Summe mifRte also eventuell von den Gesellschaftern
des Syndikats pro rata ihrer Beteiligungsquoten auf-
gebracht werden. Es wird hinzugefiigt, dal das
Syndikat aus den geschilderten Grinden, weil nam-
lich die Verrechnung mit der Brikettvertrieb Mark
G. m. b. H. Schwierigkeiten bereitet, bis jetzt noch
nicht einmal den AbschluB per 31. Marz 1926
vorgelegt habe.

......... — ! Die 3 Mill. RM Aktien

Englische Papierinteressen der Papierfabrik Koslin
in Deutschland A.-G. sind bekanntlich
=Azzz=z=======j====== Anfang des Jahres im
AnschluB an den finanziellen Zusammenbruch des
Unternehmens an ein Konsortium Ubergegangen, das
von der Bankfirma Bruno Philipp in Berlin gefiuhrt
wird, dessen Hauptmitglieder aber unbekannte eng-
lische Interssenten sind. Mit dem damaligen Ver-
kauf ist die gut eingerichtete Fabrik und ihre Unter-
gesellschaften, die Hannoversche Papierfabrik Al-
feld Gronau A.-G. und Papierfabrik Ribe & Co.
A.-G. in Weende unter englischen EinfluR ge-
kommen. Jetzt hat das Besitzerkonsortium unter der
Firma ,Combined Pulp and Paper Mills Ltd.* mit
395 000 Lst. eine Holding Co. gegriindet, die samt-
liche Ko6slin-Aktien Ubernehmen soll. Die Aktien
der neuen Gesellschaft sollen in England zur Zeich-
nung aufgelegt werden. Gleichzeitig soll die Papier-
fabrik Kdslin eine englische Anleihe von etwas mehr
als 3 Mill. RM aufnehmen. Diese Mitteilungen sind
recht unklar. Wenn namlich die englische Gesell-
schaft tatsdchlich weiter nichts Ubernehmen soll als
die Koslin-Aktien, so erscheint ihr Kapital von
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395 000 Lst. gleich 7,9 Mill. RM weitaus zu hoch. Es
ist wenigstens kaum anzunehmen, daB die Aktien
einer eben erst sanierten Gesellschaft einen Ein-
bringungswert von 250% darstellen kdénnen. Man
mufl also die Frage aufwerfen, welchen anderen
Zwecken die englische Neugrindung noch dient,
neben dem einer teilweisen Versilberung des Kdéslin-
Kapitals durch die neuen Besitzer.

Man schreibt uns: ,Kaum

Ein verlustreiches ein anderes Unternehmen

Unternehmen hat in neuerer Zeit eine
----- — solche Folge schwerer
Sanierungen durchzumachen gehabt. wie die

Magdeburger Werkzeugmaschinenfabrik. Das Aktien-
kapital, das noch bis zum August 1926 6 Mill. RM
(nach einer Goldumstellung im Verhaltnis von
5: 1) betragen hatte, ist zuerst bei Umwandlung
in 8%ige komulative Vorzugsaktien durch Zuzahlung
in Hohe von 9 Reichsmark pro Aktie und durch Neu-
ausgabe von Aktien rekonstruiert worden, so dal
es danach aus 376 000 Stammaktien und 1,44 M illi-
onen Vorzugsaktien bestand; es war ein Verlust von
980 000 Reichsmark zu verzeichnen, der bis"auf
116 000 RM durch die gesetztliche Reserve getilgt
wurde. Allein auf Vorrate hat man damals 800 000 RM
abschreiben mussen. Diese schweren Opfer, die den
Aktionaren vor Jahresfrist auferlegt werden mufdten,
haben aber durchaus nicht ausgereicht, um die Ge-
sellschaft, der u. a. Frankfurter Finanzkreise nahe-
zustehen scheinen, auf eine ertragsfahige Basis zu
bringen. Im Jahre 1926 stellte sich heraus, dal
weitere auBerordentliche Abbuchungen auf
Maschinen und Vorrate vorgenommen werden
muBten, so dal ein neuer Verlust von 858 000 RM
das Ergebnis der Bilanz per Ende 1926 ist; die Ab-
schreibung zeigt diese Bilanz in H6he von 433 000 RM.
Der Bericht erlautert das recht ungeniigend mit der
Juberaus unglnstigen Entwicklung der Werkzeug-
maschinen- und Lastkraftwagen-Industrie.” Uber
die Frage, ob die Gesellschaftsleitung richtig dis-
poniert hat, und vor allem, ob sie im August 1926
bei der ersten Sanierung die tatsachliche Lage der
Gesellschaft iGberhaupt erkannt hat (die erste Sanie-
rung fand erst Ende August 1926, also nach Verlauf
von 8 Monaten des Geschéaftsjahres 1926 statt),
mussen eich die Aktionare Klarheit verschaffen.
Bezeichnend ist, daBB, wie der Bericht selbst zugibt,
die ersten Monate 1926 die schlechtesten seit Be-
stehen des Werkes waren; man hatte also im August
1926 offenbar schon die tatsachliche Lage der Gesell-
schaft und ihre Abschreibungsbediirfnisse erkennen
kénnen. Dall mit dem 1. August 1926 nach
20jahriger Tatigkeit ,auf Grund freundschaftlicher
Vereinbarung® der Generaldirektor H. Lauf aus-
geschieden ist, deutet vielleicht darauf hin, dal man
es jetzt doch fir notwendig gefunden hat, in der
Leitung der Gesellschaft einen Wechsel eintreten zu
lassen. Die neue Sanierung ist wieder sehr einschnei-
dend. Das Aktienkapital von 1,80 Mill. RM muR
namlich bis auf 200 000 RM zusammengelegt werden,
was derart erfolgt, dal die Stamm- und Vorzugs-
aktien zun&chst im Nennwert von 60 RM auf 20 RM
ermafigt und dann noch im Verhéltnis von 3:1 zu-
sammengelegt werden — also eine Reduktion von
9 : 1nach der vorjahrigen Kapitalskirzung von 6 auf
1,80 Mill. RM! Gleichzeitig missen Geldmittel be-
schaft werden. Es sollen wieder Vorzugsaktien aus-
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gegeben werden, die aber offenbar nur zu einem be-
scheidenen Teil der Gesellschaft sofort neues Kapital
bringen. Denn zunachst werden 800000 RM neue
Vorzugsaktien geschaffen, von denen ein Teilbetrag
den bisherigen Vorzugsaktionaren im Verhéaltnis von
1:3 zum Bezlige angeboten werden soll, und zwar
von einem GroRaktionar, der die gesamten Vorzugs-
aktien zu Pari dbernimmt und davon 300000 RM
auf einen gleich hohen Betrag seiner Forderungen
verrechnen laRt; wer dieser GroRaktionar ist, teilt
der Geschaftsbericht nicht mit. Diese ganze zweite
Rekonstruktion aber ist auch nur unter starkem Ent-
gegenkommen der Glaubiger mdglich: die Bank-
glaubiger, wie auch das Konsortium, das fir den im
Vorjahre erfolgten Erwerb der Aktien der
Maschinenfabrik  Oerlikon Kredit (Ende 1926:
506 000 RM) zur Verfligung gestellt hat, wie auch der
schon erwdhnte GroRaktion&r, haben sich bereit er-
klart, eine ?nehrjahrige Stundung ihrer Forderungen
unter ZinsnachlaB zu bewilligen. Die Sanierung er-
folgt also in sehr ungewdhnlichen Formen. Nach-
dem das Aktienkapital durch die neuen Vorzugs-
aktien von 200000 auf 1 Mill. RM gebracht sein
wird, will die Gesellschaft weitere (bis zu 600 000
RM) Vorzugsaktien ausgeben (die Generalversamm-
lung hat die Ermachtigung bereits erteilt), und dabei
den Bankglaubigem eine Option auf diese neuen
Vorzugsaktien fur die Zeit bis zur Falligkeit der
Bankkredite einraumen, derart, da die bei Ausliibung
der Option einflieRenden Betrage zur Herabminde-
vung der Bankkredite dienen. Die Bankkredite wur-
den in der Bilanz per Ende 1926 mit 1,64 Mill. RM
ausgewiesen. Der Geschéaftsbericht glaubt, wenn
auch nicht fur das laufende Jahr, so doch fur die
Zukunft eine Verzinsung des Aktienkapitals in Aus-
sicht stellen zu kdnnen. Die ganzen Vorgange sind
so eigenartig, daR die Gesellschaft Gber die Ent-
wicklung wunter der alten Generaldirektion noch
naheren Aufschlu3 geben sollte.”

~— — m~ Mit einer gewissen Uber-
Zusammenschlu raschung hat die 6ffent-
Allianz— Stuttgarter Verein lichkeitKenntnis von dem
------- - neuesten — und bisher
wohl umfassendsten — Fusionsplan in der deutschen
Assekuranz Kenntnis genommen, der die Verbindung
der GroRRkonzerne Allianz und Stuttgarter Verein
Heben einigen kleineren Sondertransaktionen vor-
sieht. Das Schema ist folgendes: die Sachversiche-
ffungsfirmen beider Gruppen werden zu einer Ge-
Hieinschaftsgesellschaft ,Allianz und Stuttgarter
Verein Versicherungs-A.-G." zusammengelegt, wobei
die Allianz ihr Kapital von 30 auf 60 Mill. RM (bei
26% Einzahlung) erhoht und neben einem Bazugs-
vecht an die alten Aktionare (eine neue auf drei alte
Aktien zu 150 RM) den Aktionaren der Stuttgarter
Verein Versicherungs-A.-G. auf 1200 RM Aktien (mit
50% Einzahlung) acht junge Gemeinschaftsaktien
Uber 300 RM mit 78 RM Einzahlung, den Aktionaren
der Stuttgart-Berliner Versicherungs-A.-G.  far
720 RM Aktien mit 50% Einzahlung eine junge Aktie
iber 300 RM mit 78 RM Einzahlung anbietet. Die
verbleibenden Aktien der neuen Emission werden
nn ©in Konsortium zu je 260 RM (Borsenkurs am
lage des Bekanntwerdens der Transaktion fir die
alten  Allianz-Aktien 360—365 RM) begeben.
Néahere Angaben stehen noch aus. Die Lebensver-
eicherungsgesellschaften beider Gruppen (Stuttgart-
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Libeck Lebensversicherungs-A.-G., Stuttgarter Le-
bensversicherungsbank A.-G. und die der Allianz
bisher schon nahestehende Bayerische Lebens- und
Unfallversicherungsbank A.-G.) werden von der
Allianz Lebensversichungsbank A.-G. bei Sitzver-
legung nach Stuttgart unter der neuen Gemein-
schaftsfirma ,Allianz und Stuttgarter Lebensver-
sicherungsbank A.-G.* fusioniert; die Stuttgart-
Libecker-Aktionéare erhalten fir 400 RM Aktien
(50 % Einzahlung) vier junge Gemeinschafts-Aktien
Uber 200 RM mit 25% Einzahlung, die Stuttgarter
Lebensversicherungsbank-Aktionare far 500 RM
Aktien mit 25% Einzahlung 6echs junge Gemein-
schafts-Aktien Gber 200 RM. mit 25% Einzahlung.
Bei der Gesamtkapitalserhohung der neuen ,Allianz
und Stuttgarter Lebensversicherungsbank A.-G.* von
6 auf 20 Mill. RM (25%Einzahlung) wird den alten
Allianz-Lebens-Aktionaren ein Bezugsrecht von
einer neuen auf zwei alte Aktien zu 75 RM ein-
geraumt. Zwei Sonderoperationen begleiten diese
umfassende Transaktion: die bisher der Allianz
schon nahestehende Brandenburger Spiegelglas-
Versicherungs-A.-G. in Berlin wird mit der Allianz
fusioniert und — ©in besonders bemerkenswertes
Vorkommnis — die bayerischen Geschafte der neuen
Gesamtgruppe werden in sich zusammengefal3t; unter
Fihrung der der Allianz schon nahestehenden Baye-
rischenVersicherungsbank A.-G. (vorm.Versicherungs-
Anstalten der Bayerischen Hypotheken- und Wech-
selbank in Minchen), die fur die Zukunft ihr Ar-
beitsgebiet auf Bayern beschrankt und ihr auBer-
bayerisches Geschaft an die Allianz Uberfuhrt, wird
das gesamte bayerische Geschaft der beiden Gesell-
schaften zusammengefaBt. Warum gerade fir das
bayerische Gebiet diese Sonderregelung getroffen
wird, laBt sich nicht erkennen; da die Bayerische
Lebens- und Unfallversicherungsbank, wie oben er-
wéahnt, einer besonderen Fusion in der ,Allianz und
Stuttgarter Lebensversicherungsbank A.-G.“ unter-
worfen wird, ist zunachst auch nicht klar, ob wirk-
lich das ganze bayerische Geschaft des GroRkonzems
gesondert in sich vereinigt wird. Die Bildung dieser
groBen Allianz-Stuttgarter-Gruppe stellt, wenigstens
in dieser Ausdehnung, ein Novum in der deutschen
Assekuranz dar. Die Allianz hatte im Jahre 1926
103 Millionen RM Pramie, der Stuttgarter Verein
Uber 70 Millionen RM, im kunftigen Gesamtgeschaft
rechnet man fur 1927 mit etwa Vi Milliarde Pramie,
ferner mit einem Lebensversicherungsbestand ohne
Aufwertungsstock von IV2 Milliarden RM; mehr als
3 Millionen Versicherangsvertrige laufen in der
GroRgruppe, Das zeigt den enormen Umfang der
Vereinigung. AuBer den uUblichen, von den Gesell-
Schaftsleitungen angefihrten Grinden fir den Zu-
sammenschluf3, die das Rationalisierungsmoment in
den Vordergrund stellen, wird zur Begrindung der
Fusion nichts angefihrt. Warum der alte und be-
deutende Stuttgarter Verein sich entschlossen hat,
seine Selbstandigkeit aufzugeben — wenn auch nach
auBen hin das Hervortreten einer gewissen Paritat
unterstrichen wird (ein Teil des Gruppensitzes in
Stuttgart, der Stuttgarter Leiter Aufsichtsratsvor-
sitzender bei der neuen Sachversicherungsfirma,
ebenso der Aufsichtsratsvorsitzende der Stuttgarter
Leben in derselben Position bei der ,Allianz und
Stuttgarter Leben*), ist schwer zu erkennen. Jeden-
falls ist der Allianz-Leitung eine weitere und aul3er-
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ordentliche Ausdehnung ihres EinfluBbereichs ge-
lungen. Immer mehr und mehr treteen damit die
GroRgruppen in der deutschen Assekuranz in den
Vordergrund, zumal man wohl nicht anzunehmen
braucht, daB mit der jetzt vorliegenden groRen
Transaktion die Expansions-Mdglichkeiten in der
deutschen Versicherung erschopft sind. Dieser Aus-
dehnungsdrang richtet sich auch nach dem Ausland.
Die Allianz-Leitung gibt zu erkennen, daR sie beab-
sichtigt, die heute schon vorhandenen Auslands-
organisationen entsprechend weiter auszudehnen,
wobei man auch an Uberseeische Gebiete zu denken
haben wird. — Man muR es bedauern, dall ein Unter-
nehmen, wie der Stuttgarter Verein, der zu den
Stammfirmen der deutschen Versicherung gehort,
und der auf eine sehr bemerkenswerte Vergangenheit
zurickblicken kann, in der Folge nicht mehr selbst-
standig arbeiten wird. Es mag sein, dal3 fir einzelne
seiner Firmen die vergangenen schwierigen Jahre
der Infiations- und Nachinflationszeit sehr viel Ar-
beit in der Umstellung, in der Neuordnung der Be-
stande usw. gebracht haben. Das aber hatten fast
alle deutschen Versicherungsgesellschaften durchzu-
machen, und man sieht eigentlich keinen besonderen
Grund und vor allem keine Notwendigkeit fir die
jetzigen Vorgange. Fir den Allianz-Konzern ist die
Transaktion ein Beweis starkster Aktivitat; er steht
jetzt vor der wahrscheinlich nicht ganz leichten Pe-
riode des inneren Ausgleichs bzw. der Angleichung
der sich zusammenfindenden Interessen und Or-
ganisationen.

~ In Nr. 29 haben wir
Rhein-Main-Donau und einen Aufsatz: ,Das
Bayernwerk Schicksal des Rhein-
-Tw-r—— Main - Donau - Projekts*

von D'r. V. Muthesius in Weimar veroffentlicht, in
dem der Verfasser dargelegt hatte, dall die beab-
sichtigte Verkoppelung von Schiffahrtsstrale und
Wasserkraftgewinnung, auf der das Rh.-M.

Projekt beruht, unwirtschaftlich sei. Im Anschlul
an seine damaligen Ausfiilhrungen schreibt uns Herr
Dr. Muthesius: ,Die grundsatzlichen Darlegungen
meines Aufsatzes werden bestatigt durch Kalkula-
tionen fir die Bauarbeiten und die Stromverwer-
tung, die mir inzwischen von sachkundiger Seite zu-
ganglich gemacht worden sind. Bei einer Erzeugung
von 51 Millionen kW h aus den drei Mainstufen Ober-
nau, Kleinwallstadt und Klingenberg mufR die
Rh.-M.-D. vom Bayemwerk (das nach den Ver-
tragen den bei der Rh.-M.-D. anfallenden Strom zu
Ubernehmen und ohne Gewinn fur sich zu verwerten
hat) einen jahrlichen Betrag von 1232000 RM for-
dern. Dieser zu fordernde Jahrespreis deckt die
festen und beweglichen Kosten der Rh.-M.-D., er
enthalt aber, wenn man die ublichen Vomhundert-
satze zugrunde legt, keinen Kapitaltiigungsdienst —
ein kalkulatorisches Unding angesichts des Planes,
spater aus den ,Uberschiissen* den weiteren Vor-
trieb der Schiffahrtsstrale zu finanzieren. Ein-
schlieBlich Kapitalstiigung wirde die Rh.-M.-D.
i,403 Mill. RM. p. a. fur die Stromabgabe fordern
missen, das sind, bei einer verwertbaren Energie-
menge von 44,03 Millionen kWh (und schon dieses
Verhaltnis von Gesamtdarbietung zu Verwertbar-
keit mull als reichlich optimistisch betrachtet
werden!), etwa 3 Pfg. je kWh. Die Sachlage ist also
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die, da die Rh.-M.-D., um gerade noch ihre Selbst-
kosten zu decken, einen Preis fir ihre Energie ver-
langen muf, wiie ihn kein GroBabnehmer vom
Range der bayerischen Landeselektrizitatsversor-
gung bewilligen kann. Die Bayernwerk A.-G. hat
in langwierigen Untersuchungen und Verhandlungen
festgestellt, daR der Mainstrom zu den von der
Rhein-Main-Donau A.-G. genannten Mindestpreisen
nicht abgesetzt werden kann; sie hat ihn bei ersten
Interessenten auch die Halfte (!) des von der Rh.-
M.-D. geforderten Preises nicht unterbringen
kénnen. Angenommen nun, die Bayernwerk A.-G.
wirde — was sie als das. AuBerste ansehen mul3 —
einen Preis von 1,61 Pfg. je kWh zahlen, so wiirde
die Rh.-M.-D. aus der Gesamtdarbietung (51 Mill.
kWh) etwa 840000 RM erlésen, also gegeniber den
eigenen Kosten etwa 600000 RM jahrlichen Verlust
erleiden. Wo bleiben da die ,Uberschiisse*, wo die
,<Zuschisse* zum Vortrieb der SchiffahrtsstraBe? —
Man wird es der bayerischen Landesversorgung
kaum vertubeln kénnen, wenn sie angesichts dieser
Unwirtschaftlichkeit des Rh.-M.-D.-Projekts keine
groBe Lust zeigt, sich mit dem Mainstrom zu be-
fassen. Dabei spielt, was bei dieser Gelegenheit be-
richtigend erganzt werden moge, keine Konkurrenz-
furcht mit, denn die bayerische Landeselektrizitats-
versorgung befindet sich nicht mehr im Anlauf-
stadium ihres Aushaus. Nach Angabe des, Bayern-
werkswerden vielmehrbereits im laufenden Geschéafts-
jahr, das wiederum eine ,wesentliche Steigerung des
Energieabsatzes* brachte, die Erzeugungsanlagen
nahezu voll ausgenutzt (im derzeitigen Ausbau ent-
spricht dies bei einer Gesamterzeugung von im
Mitteljahr etwa 530 Millionen kWh einem Absatz
von etwa 450 Mill. kW h; der Rest ist z. T. Energie,
die vertraglich fir die Reichsbahn bereitgehalten
werden muB, aber entsprechend dem Elektrifizie-
rungsprogramm erst in den nachsten Jahren bean-
sprucht werden wird,,z.T. unvermeidlich wahrend der
Nachtzeiten und der Sonn- und Feiertage anfallende
UberschuRenergie). Es ist also, nach Angabe der
bayerischen Landesversorgung, nunmehr ein Gleich-
gewichtszustand eingetreten, bei dem das Bayem-
werk kein wesentliches Uberangebot mehr zu be-
furchten hat und bei dem insbesondere die ver-
gleichsweise nur geringfigige Erzeugung der Rh.-
M.-D. keine ernstlich stdrende Konkurrenz dar-
stellen kann. Wogegen sich aber die Bayern-
werk A.-G. mit Recht wehrt, das ist die Zumutung,
dalR sie zu teuren Strom aus unrentablen Kraft-
werken der Rh.-M.-D. ubernehmen soll, dal} sie Ge-
schafte machen soll, die ihr sowohl als auch der
Schiffahrtsstrale nicht nur keinen Nutzen bringen,

sondern sogar zu dauernden Verlusten fihren
wiurden. Hier offenbaren sich am klarsten die
Schwéachen des ,kombinierten* Projekts, wie sie

grundsatzlich bereits in meinem Artikel in Nr. 29
dargestellt wurden; zu hoffen bleibt, daR die zu-
standigen Stellen nun endlich auch den Mut zu
einem offenen Eingestandnis dieser Fehler finden.”

Schon vor einem halben
Jahr wiesen wir auf
die franzdésisch-russischen
Schuldenverhandlungen
Inzwischen ist das letzte
Es lautet auf

RuRlandsVorkriegsschulden

hin (vgl. Nr. 16, S. 620).
russische Angebot bekannt geworden.
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Zahlung von 61 Jahresraten von je 60 Mill. Goldfros.
zur Abfindung der franzdsischen Glaubiger, soweit sie
Uber verbriefte Anspriiche gegen den russischen Staat
verfigen. Die Forderungen der franzosischen
Staatsangehdrigen, die durch die Nationalisierung
Inres Eigentums in RuBland geschadigt worden sind,
uleiben also unberiicksichtigt. Die Ablehnung ihrer
Forderungen durch die Sowjetregierung hat in der
joizten Zeit dadurch eine Stitze erhalten, daR die
Frage der praktisch fast entschadigungslosen Ent-
eignung von GroRgrundbesitz in den Lé&ndern, die
*n der Nachkriegszeit eine nationale Agrarreform
ourchfihrten, von neuem aufgeworfen wurde (im
Ungarisch-ruméanischen Streit vor dem Volkerbund).
Fs ist anzunehmen, daR fir diese Falle zum minde-
ren das Recht der enteignenden Regierung aner-
kannt wird, auch Auslander zu ungiinstigen Preisen
Jl enteignen. DaR die Russen hier erst die weitere
Rechtsentwieklung abwarten, ehe sie tUber Entscha-
digungen verhandeln, ist begreiflich. Die den Wert-
Papierbesitzern  zugebilligte Jahreszahlung von
00 Mill. Goldfrcs. macht weniger als die Halfte der
Urspringlichen franzésischen Forderung von 125 Miill.
Aus, liegt aber immerhin um 50% Uber dem urspriing-
hchen russischen Angebot von 40 Mill. Goldfrcs. Fir
RufRlland bedeutet selbst die Summe von 60 Mill. eine
erhebliche neue Last, die analog den Zahlungen fir
Verzinsung und Tilgung der interalliierten Schulden
Juc! der Reparationen zum mindesten von ihrem
bandpunkt aus als wirtschaftlich unproduktive
Schuld anzusehen ist. Sie fordern daher, daB der
aeue Glaubiger sich auch bereit erklare, an der Star-
kung der russischen Wirtschaft mitzuarbeiten, da-

die neue Last tragbar werde. Als Gegenleistung

die Wiederaufnahme des Schuldendienstes, der
pFWa 15% der alten Schuldenlast gleich zu achten
'58. verlangen sie franzésische Kredite. Wahrend der
er'Sten 6 Jahre soll ihnen Frankreich einen Kredit
v°n jahrlich 20 Mill. $ gewdahren, dessen Tilgung im
sechsten Jahre beginnen soll. Uber die Einzelheiten
~er Zins- und Tilgungsbedingungen ist naheres bis-

nicht bekannt geworden. Die Russen fordern
also als Vorbedingung fir die Bezahlung eines Teils
*nrer Schulden dasselbe, was sich bei der Schulden-
fuhlung Deutschlands an seine Reparationsglauibiger
i*n freien Spiel der Krafte als Voraussetzung seiner
Reparationszahlungen ergeben hat. Wie der Kapital-
?fFom der Welt sich nach der Annahme des Dawes-
f lans nach Deutschland gerichtet hat, so wollen die
Russen kinstlich franzdsisches Kapital zum Wieder-
aufbau ihrer Volkswirtschaft heranziehen. Inter-
essant ist dabei die von ihnen fir notwendig ge-
haltene Proportion. Waéahrend in friheren Stadien
Kredite im Gesamtumfang von rund 200 Mill. $ =
840 Mill. RM als Aquivalent einer Schuldenzahlung
V°Q jahrlich 70 Mill. Goldfrcs. = 56 Mill. RM ange-
®ehen wurden, werden jetzt 120 Mill. $ = rund
00 Mill. RM eineT jahrlichen Leistung von 48 Mill.
RM gegenilibergestellt: sahen sie urspriunglich eine
Zusatzliche Investition des Flinfzehnfachen der jahr-
Jchen unproduktiven Zahlung als notwendig an, um
hiese durchzufithren, so sind sie jetzt auch mit dem
Zehnfachen zufrieden. Dem letzten russischen An-
k°bot und seinen 0©6konomischen Gedankengangen
'virde eine Gesamtkapitaleinfuhr Deutschlands als
Voraussetzung flir seine Reparationszahlungen in
Flohe von rund 25 Milliarden Reichsmark ent-
sprechen.
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Der cubanische Prasident

Neue cubanische Zucker- Machado hat sich von sei-
valorisation nem Parlament neue

...... — Vollmachten zur Durch-

fuhrung der Valorisation der cubanischen Zucker-
ernte erteilen lassen. Wahrend ihm die friheren
Gesetze nur das Recht gaben, die Anbauflache des
Zuckerrohrs und die Gesamterzeugung von Zucker
zu begrenzen, d. h. prohibitive Strafgelder fir die
Uberschreitung der von ihm festgelegten Grenzen
zu erheben, geht das neue Gesetz weiter. Neben der
Regulierung des Produktionsumfangs soll jetzt auch
die Richtung des Absatzes behdrdlich reguliert wer-
den. Cuba hat mit Amerika seit langem einen Vor-
zugszollvertrag, nach dem der cubanische Zucker in
Amerika verzollt wird, der unter dem allge-
meinen Satz liegt. Die starke Entwicklung der
Zuckerproduktion in Cuba und in den amerika-
nischen Kolonien, die vollige Zollfreiheit am ameri-
kanischen Markt genieBen, hat in den letzten Jahren
dazu gefihrt, daB nicht der allgemeine Zollsatz, son-
dern nur der Cuba eingerdaumte Vorzugszoll effektiv
wurde, und daR Cuba daher von seiner rechtlichen
Vorzugsstellung keinen Vorteil mehr hatte. Hier
setzt das neue Gesetz an, das die cubanische Ausfuhr
nach Amerika kunstlich verknappen will, um den
Zuckerpreis auf das Niveau Weltmarktpreis plus
allgemeiner Zoll statt des heutigen Weltmarktpreis
plus cubanischer Vorzugszoll heraufzutreiben. Man
plant also zwei getrennte MaRBnahmen, Produktions-
regelung und Ausfuhrregelung. Dabei ist die Aus-
fuhrregelung far den Weltmarkt von besonderer Be-
deutung. Die Masse der cubanischen Produktion
wird in Amerika zu besseren Preisen als bisher
untergebracht, der Rest dagegen notfalls auf anderen
Markten zu niedrigen Preisen verschleudert werden
kénnen mit entsprechendem Druck auf die Zucker-
preise der lGbrigen Welt. Der Gesamterlés soll dabei
glnstiger werden als bisher. Dabei kommt Cuba
natirlich auch noch die frachtginstige Lage zum
amerikanischen Markt zugute, die eine Konkurrenz
der Ubrigen ZuckerProduzenten am amerikanischen
Markt erschwert. Waren die bisherigen MaBnahmen
Cubas defensiver Natur, kamen sie der Zuckerindu-
strie der Welt zugute, so geht es jetzt zur Offensive
Uber und bedroht die Konkurrenten mit einem
Zuckerdumping, wie es bisher eigentlich nur von
den Ribenzuckerproduzenten gepflegt wurde. Da-
mit ist die Zuckerfrage in ein neues Stadium ge-
kommen. Die Nachkriegszeit erlebte das Wiederauf-
kommen des Ribenzuckerdumping, wie es vor der
Brisseler Zuckerkonvention tblich gewesen war. Die
Bildung der Ausfuhrvereinigung in Deutschland, die
Erhdhung des deutschen Zuckerzolls und zuletzt der
Abchlu3 eines zehnjahrigen Zuokerkartells in der
Tschechoslowakei bildeten die letzten Etappen dieser
Entwicklung. Jetzt kommt der Gegenstol3 von
Cuba. Ihm folgt im nachsten Jahr der erste Abbau
der englischen Rubenzuckerpramien, der die eng-
lische Zuckerindustrie in eine prekare Lage bringen
dirfte. Englands Interesse an einer Abschwachung
der Zuckerkampfe wird damit wieder geweckt wer-
den, wahrend seine Pramienpolitik es bisher von
der Linie der Brusseler Konvention véllig abgedrangt
hatte. Nimmt man alles zusammen, so tragt die
neueVerscharfung des Zuckerkampfes wahrscheinlich
dazu bei, den FriedensschluR naher zu riicken. Seine
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Aufgabe mifte es sein, durch einen allgemeinen Ab-
bau von Zuokerpramien und -zollen zu einer Steige-
rung des Weltverbrauchs von Zucker zu fuhren, der
allein auf die Dauer das Gleichgewicht zwischen
Produktion und Verbrauch, und damit ein auskdmm-
liches Preisniveau hersteilen kann, das durch die
kiinstlichen MaRRnahmen der Zuckererzeuger dauernd
gefahrdet ist.

Man schreibt uns aus
Wien: ,Die Diskont-
erh6hung in Berlin um 1
auf 7% hat hier bisher
Wohl ist der Satz fir
634 auf 65ie % gestiegen,
doch ist eine derartige Geldverknappung um
diese Zeit eine gewdhnliche Erscheinung. Die
Borse hat bei der sehr geringen spekulativen Tatig-
keit so gut wie keinen Bedarf, und der Satz fir
Reportgeld von 734—8 % gegen 734—55s % vor etwa
8 lagen ist eher eine Schéatzung als wirklichen
groBeren Geschéftsabschlissen zugrundeliegend. Im
letzten Ausweise der Osterreichischen Nationalbank
vom 50. September ist der Wechselbestand, der am
23. September mit rund 45,8 Mill. Schilling = 5%
des moglichen Notenumlaufs einen schon viele Mo-
nate nicht beobachteten Tiefstand erreicht hatte,
zum ersten Mal um 35,2 auf 81 Mill. namhaft ge-
stiegen, das sind aber immer erst 8 % der Summe
aus Notenumlauf und sofort falligen Verbindlich-
keiten. Andererseits zeigt der Ausweis einen starken
ZufluB von rund 24 Mill. an Devisen, womit der
Bestand an Gold und sichtbaren Devisen auf
721 Mill. = 73,6 % der virtuellen Notenzirkulation
gestiegen ist. Diese auffallende Entwicklung be-
statigt unsere Ansicht, daR die zweifellos erhebliche
Geldknappheit in Osterreich durch fortgesetzten
Zustrom bedeutender Auslandskredite verschleiert
wird. Die Hereinnahme von Auslandskrediten zu
Ubrigens sehr niedrigen Zinssatzen erfolgt ausschlie3-
lich auf kurze Termine. Die Nationalbank zdégert,
den Diskontsatz zu erhohen, da sie bei einer Ver-
gréBerung der Zinsspanne gegenidber den West-
staaten mit einem verstarkten Angebot derart kurz-
fristiger Devisendarlehen rechnet. Sie will vorerst die
Entwicklung der nachsten Wochen abwarten. Bisher
verlautet, dall in der ersten Oktoberwoche der
Wechselbestand um 4 Mill. Schilling gesunken ist.
Das ware nicht viel. Ob hier bereits eine Ruckwir-
kung der Berliner Diskonterhéhung vorliegt, lant
sich nicht beurteilen, zumal auch die Anderung der
Devisenposition des Noteninstituts nicht bekannt
ist. Jedenfalls erscheint es seltsam, daR Osterreich
mit einem ZinsfuB durchkommen will, der um 1/2 %
niedriger als der Satz der Reichsbank ist.”

Wien und die deutsche
Diskonterhéhung

keine Wirkung ausgeubt.
erste Bankakzepte von

Man schreibt uns aus

,,j. M. Miller & Co - die Wien; j M Miller& Co
Osterreichischen Budden- ) ’
brooks* eine der angesehensten
------------- - Firmen des Wiener

Platzes mit der Patina eines hundertjahrigen Be-
standes, deren Seniorchef Dr. Heinrich Miller-Aich-
holz im Verwaltungsrat der Allgemeinen &sterreichi-
schen Boden-Credit-Anstalt sitzt und fihrende
Stellen in den ersten Industrie-Unternehmungen
Osterreichs und der Tschechoslowakeiinnehat, ist zu-
sammengebrochen. Das Schicksal des Hauses Bud-
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denbrook, wie es Thomas Mann in so minutidser
Weise schildert, ersteht wieder in diesem Verfall
einer Osterreichischen Patrizierfamilie. Die Soéhne
kénnen das stolze Vermégen kaum mehren, die Enkel
verlieren es. Beim Erbgang hat es angefangen, die
Inflation hat die Minderung des Kapitals fortgesetzt,
geschaftliches Unvermdgen und Erfinderliebhabe-
reien haben den Zusammenbruch vollendet. Hier ist
keine wilde Spekulation am Werk gewesen, kein gie-
riges Raffen von Geld und Sichverfangen in Uber-
schlau gelegten Schlingen — ein rihrender Zug von
Anstandigkeit und Hilflosigkeit hebt diesen Fall aus
der Fiille seiner wenig sympathischen Vorganger.
Da war ein groBes Wiener Palais, gefillt mit kost-
baren Kunstschatzen, das an Camillo Castiglioni um
6 Millionen Kronen verkauft wurde. Castiglioni mit
seiner Witterung fir Kronenentwertung zahlte zum
Teil in Kriegsanleihen und sicherte sich fir den Rest
langfristige Zahlungsbedingungen, so dall sich der
Erlés verflichtigte. In der Hauschauer Tonmaren-
fabrik versuchte man Anilinfarben herzustellen. Nur
ein weitabgewandter Traumer konnte daran denken.
In der Thalheimer Kohlenmerks A.-G. im Burgen-
land, einem Unternehmen ohne jede Bedeutung, wur-
den mehr als zwei Millionen Schilling investiert, in
der Szalonaker Bergbau-Gesellsch-aft gegen 414t Miill.
Schilling zur Gewinnnug von Antimon auf Grund
eines neuen chemischen Verfahrens des Seniorchefs
und far zum Teil nutzlose Anlagen aufgewendet.
Durch AbstoBung von Aktien wurde Geld zur Fort-
setzung dieser Arbeiten gewonnen, und dann, als es
unter den Handen zerrann, nahm man kurzfristige
Kredite zu hohen Zinsen auf. Das bedeutende per-
sonliche Ansehen der Miller-Aichholz, ihre anstan-
dige Geschaftsfihrung hat die Wiener grolen Ban-
ken und drei der ersten Bankh&auser des Platzes zum
Eingreifen veranlaBt, obwohl sie zum Teil unbetei-
ligt, zum Teil gedeckt sind. Ein Konsortium aus der
Nationalbank, den vier dsterreichischen Banken, den
Bankh&usern Rothschild, Gutmann und Schoeller
Ubernehmen 1,2 Millionen Schilling in Aktien des
Antimonbergwerks, dessen Kapital von zur Zeit
5 Mill. Kronen (die Goldbilanz ist noch nicht aufge-
stellt worden) auf 3 Mill. Schilling erhdéht wird. Man
rechnet mit mehr als 5 Mill. Schilling als Erlds der
im Besitz der Firma befindlichen erstklasigen Wert-
papiere, Grundsticke und eines Wiener Palais, so
daB die Schulden von rund 11,5 Mill. zu etwa 60 %
bar abgestattet wirden. 22 % sollen in 1,8 Mill.
Aktien der Szalonaker Bergbau-Gesellschaft entrich-
tet werden. Da die Bewertungen sehr vorsichtig
vorgenomemn wurden, hofft man auf weitere Zah-
lungen nach Abwicklung der Geschafte. Das Anti-
monbergwerk, das seinerzeit recht gut gearbeitet hat,
dirfte nach Investierung von schatzungsweise % Mill.
Schilling wieder ertragfahig werden. Von den
11,5 Mill. Verbindlichkeiten entfallen 4,2 Mill. Schil-
ling auf Familienangehorige, je 2 Mill. (gedeckt) auf
die Boden-Credit-Anstalt und das Bankhaus Rosen-
feld & Co, 0,14 Mill. (gedeckt) auf die Nationalbank,
0,4 Mill. (ungedeckt) auf Auspitz, Lieben & Co.,
0,3 Mill. (ungedeckt) auf das Bankhaus Schoeller &
Co. usw. Die groBen ungedeckten Kredite werden
fast durchwegs dem Ausland geschuldet: 0,48 Milk
dem Bankhaus Schrdoder (New York und London),
etwa 0,7 Mill. der Londoner Banque Imperiale Otto-
mane, 0,97 Mill. (hiervon 0,31 Mill. gedeckt), der
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Schweizerischen Bankgesellschaft und 0,18 M ill. dem
Schweizerischen Bankverein. Wieder einmal hat das
Ausland sein Geld verloren, weil es ohne Vermitt-
lung der besser orientierten Wiener Banken sein
Geld direkt an Osterreichische Firmen vergeben hat.
Er hat aus dem Fall Jacob Neurath nichts gelernt und
"dlIl jetzt Anteil an den Deckungen, die sich die vor-
sichtigeren Wiener Banken gesichert haben. Die Be-
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grindungen fir dieses Verlangen sind wenig stich-
haltig. Das einzig Erfreuliche an dem Zusammenbruch
ist, daB nur sehr wenig Privatleute auferhalb des
Familienkreises zu Schaden kommen. Dag Bank-
geschaft war seit Jahren nur mehr formell, und die
Firma hat sich fast ausschlieBlich mit der Verwal-
tung ihres Vermodgens und m it einem verhaltnismaRig
unbedeutenden Kolonialwarenhandel befal3t.”

$onjunffut4 tacotmitet

Die Diskonterhéhung von 6 auf 7 % wird von vielen
Seiten als eine Bedrohung der weiteren Konjunktur-
entwicklung angesehen. Demgegeniiber ist es vielleicht
angebracht, darauf hinzuweisen, dal erstens ein Satz von
7% selbst in der Vorkriegszeit gelegentlich vorkam und
daR sich zweitens in der Lage des Geldmarkts insofern
nicht allzuviel andern wird, als ja tatsachlich die Diskont-
erhbhung mehr Ausdruck der bereits bestehenden
Spannung am Kreditmarkt war, als selbst eine neue
Situation schuf. Gefahrlichere Auswirkungen kénnten von
der Anleihepolitik der Reichsbank erwartet werden. Die
innerdeutschen Diskussionen und die durch den Fall der
Preufienanleihe geschaffene Beunruhigung des amerikani-
schen Kapitalmarkts dirften dazu fuhren, daf auch ohne
Beschrankungen durch amtliche deutsche Stellen die
Anleiheaufnahme erschwert und verteuert werden wird,
such wenn die heutigen Schwierigkeiten vollig ausgeraumt
sein werden. Solche Verteuerung bedeutet natirlich eine
Minderung der Investitionsmdglichkeit. Aus einzelnen
Pandesteilen wird auch berichtet, daR angesichts der
schwierigen Lage am Kapitalmarkt die ersten, nicht

1. Kaufkraftschopfung bei der Reichsbank

- 301X, 23.1X. 151X, 7JX. | 7T 7.1,

fr Millionen Eelchsmark 71937 j9s7" T ie27 1927 1 1927 1926
Aeichsbanknoten-Umlauf 4182 3548 3642 3800 3437 2732
rentenbanknoten-Umlauf 989 939 951 968 1091 1349
GULhabeN.....oeomreere.. 629 688 668 685 843 874
Zusammen.. 5800 5175 5261 5453 5371 4955

2. Kaufkraftscllépfung bei cer Baiik von England

5. X. 28.1X. 21.1X. 14. 1X 6.1.

_in Mill. Pfund Sterling 1927 1927 1927 1927 1927 1926
®&nknoten-TImlauf ........ 80.7 80.3 79,4 79,8 83.5 87,2
leute apiergeld-Umlauf 297,7 294,8 293,8 295,2 291.2 2939
¢ «ntUche Guthaben 0.9 25,7 21,9 11,7 115 12,0
Private Guthaben.. 109.9 97,5 100,6 100,1 1411 124.8
Zusammen... 509,2 498,3 495,7 486,8 527,3 517,9

3. Kaufkraftschopfung bei den Federal Reserve-Banken

- 6. X. 29.1X. 22.1X. 15.1X. 6.1 2.7.
in Millionen Dollar 1927 1927 1927 1927 1927 1926
oten . 1717 1706 1700 1708 1813 1835
AnatdeDositen.......... .. 2462 2890 2363 2367 2400 2357
Zusammen.. 4179 4596 4063 4075 4221 4192

4. GroRhandelsindex des Statistischen Reichsamts

0913 = 100) Gruppe Gruppe
. Gesamt- Industrie- Lebens-
_SIChta}] 1 Index Stoffe mittel
1398 134,1 %gg?

1927 . 139,9 134,1 .

ﬁi g?pr{]emﬁerr 1927 139,6 133,6 139,0
r SePtember 1927 . 139,8 134,2 139,3
?* September 1927 . 139,6 134,4 139,3
-il oeptemher 1097.. 139,0 134.4 137,8
| — 135,9 128,8 140,3

JamueE iol« (M?natsdurchschmtt) 1328 1544 1225
Januar 1925 7 - 143,2 1443 136,7
Januar 1924 - 140,6 150,5 116,3

3»Amerikanischer Gro3handelsindex nachProf.IrvingFisher

2. X — 8.X.1927.
25. IX .- 1.X. 1927
18. IX —24.1X. 192
11 IX.—17.1X. 192
IX.—10.1X. 1927

28. VHI.—3. | 1927.
20U VI —27. V111, 1927..

2. 1.— 8. I. 1927

3. I.— 9. 1. 1926

4. 1.—10. 1. 1925

6. Lebenshaltungs-Index des Statistischen Reichsamts

Gesamt- Ernéhrun Wohnung Bekleidung
(1913-14 - 100) Lebenshitg. 9 .
1926 1 1927 1926 1 1927 1928 | 1927 1926 j 1927

139,8 144.6 1433 1507 91,1 1049 1711 156,7
138,8 1454 141.8 1523 91,4 1049 169.3 1564
188,3 1449 1410 1512 91,4 1049 1681 1564

Juli 142,4 150,0 1453 156,8 104.4 1151 162,7 156,4
142,5 146.6 1457 150,3 104,9 115,1 160,8 157,7

September........... 142,0 147,1 1449 1506 1049 1151 159,6 159,6
142,2 - 145.4 — 1049 - 169,6 —
143,6 - 148,2 104,9 — 158,4 —

Dezember ...... 1443 — 149.6 104,9 157,5

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

Berichtswoche 1927 1926 1027 1920

18. IX. 24. 951 314 947 754 158 552 157 959
11. IX. 17. 947 754 841 866 157 959 140 361
4. IX.—10. 927 940 824 262 154 657 137 377
28. VIl — 3. 918 360 824 616 153 060 137 430
897 308 775 506 149 561 129 251

894 630 758 526 149 105 126 421

748 645* 762 654 149 329 127 109

800 053 740 792 148 342 123 632

858 223 713 395 143 037 118 899

835 002 685 656 139 166 114 275

795 766 668 388 132628 111393

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

*)5 Arbeitstage

8. Kohlenproduktion des Ruhrbergbaus

Arbeitst&gUch 1 Kohlenférderung ! Koksproduktion Brikettprodukt.
(Jr Tonnen zu 1000 kg) 1927 1 1026 1 1927 1 1920 1927 1 1928

25. IX.— 1- 368 082 379663 77320 61252 10 182 12 387
369 177 386 497 59 943 10 405 12 187
1 TX.—17. 374 127 381 706 75 630 59929 10 177 11707
364 864 376 746 74 444 69 649 10 546 11 715
355582 369 797 73 980 59 039 10 903 11 721
2L VIL.—=27. VIIr.. 362980 381 343 74 465 59 574 11 147 11713
14.V 111—20.V I11.. 372229 387068 75031 59 016 10 473 11 458

349 547 366 582 73 806 57 769 10 545 11 202
369 151 362 345 71929 54 912 11015 12371
373 140 352 855 68 209 52 835 10300 11639
365 174 306 592 70685 63 979 9 644 10 833
381521 327276 69329 62 621 10920 11382
897 034 310393 76189 57 194 12 537 12513
402 751 324 235 74 731 57 073 13901 13 412

1. Januarwoche..... 414 304 315789 69 499 54 493 14122 13 303

9. Neugriindungen und Kapitalserhdhungen
deutscher Aktiengesellschaften))

Sept. August Juli2)  Juni Jan. Jan. Jan.
1927 1927 1927 1927 1927 1 1926 1 1925

Neugrindungen:
Zahl der Gesellschaflen. 44 26 24 28 21 13 35
Kapital in Mill. 20,39 32,02 158,20 33,06 12.43 14,92 121,4

34 ]Z;]_}3 76

134.37 84 1805
) 'Nach Angaben der ,Frankfurter Zeituna“ _
2>Bis Juni 1927 amtliche Statistik, von Juli an eigene Erhebungen der ,F.Z
8) Drei Gesellschaften ohne Angabe des Erhohungsbetrages.

Kapitalserhohungen:
ahl der Gesellschaften . 29 42») 37 74
Nennbetrag In Mill. EM. 53,11 83.60 27,13 65.49

10. Konkurse und Geschéftsaufsichten®)
Konkurse Geschaftsaufsichten
j 1925 | 1926 | 1927

2092 493 260 1553 93

796 1998 473 240 1673 182

1871 557 309 1481 132

687 1302 221 223 923 123

1 040 464 1 351 691 129

913 427 1 328 477 90

701 429 375 366 137

493 407 379 228 146

914 467 360 1 459 147 97

1343 485 — 633 147 —

1164 471 - 967 128 —
1660 435 1388 120

Insgesamt............ 11184 12274 — 1 50908 7834 —

~Naoh  Wirtschaft und Statistik*
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saisonbedingten Stockungen am Baumarkt wahrzunehmen
seien; von erteilten Baugenehmigungen werde kein Ge-
brauch gemacht, beabsichtigte Antrdge nicht gestellt.

Sonst sind konkrete Folgen der Kapitalsituation noch
nicht festzustellen. Die Ublichen Berichte Uber die Wirt-
schaftslage zeigen im Gegenteil im ganzen noch immer
ein erfreuliches Bild, und nur in wenigen Wirtschafts-
zweigen zeigen sich schon die ersten Zeichen der stillen
Geschéftszeit. Von solchen wird stellenweise aus der
Fahrrad- und Automobilindustrie berichtet. In der GroR3-
eisenindustrie scheint der Riickgang der Auftragseingénge
weitere Fortschritte gemacht zu haben, doch ist die
Gesamtlage dort noch immer gunstig. Ungunstiger ist die
Lage im Ruhrkohlenbergbau, in dem anscheinend ein
Belegschaftsabbau beginnt. Viele Unternehmungen be-
ginnen bereits wieder, die Produktion noch weiter auf die
gunstigsten Zechen zu konzentrieren. Das fihrt zu einem
Durcheinander von Arbeiterentlassungen und -einstellun-
gen. Im ganzen ist dort aber eine Verschlechterung des
Arbeitsmarkts festzustellen. Uberhaupt zeigt die Entwick-
lung des Arbeitsmarkts im rheinisch-westfalischen Indu-
striegebiet keine ansteigende Linie der Besserung mehr,
sondern steht eher im Zeichen einer gewissen Stagnation.
In Berlin dagegen, dessen Arbeitsmarbt flr die Lage der
verarbeitenden Industrien ziemlich typisch ist, hat die
Zahl der Arbeitsuchenden weiter erheblich abgenommen.
Hier wie auch in der Provinz halten die Klagen tber Fach-
arbeitermangel noch immer an. Auffallig ist die durchweg
ungunstige Lage des Arbeitsmarktes fiir kaufmannische
Angestellte.

Neben den grundsatzlichen
Deutschlands Kapitalwirtschaft,

Entscheidungen Uber
die von weittragender

Ucc

Diskonterh6hung und Geldmarkt

Die Diskonterhéhung von 6 auf 7 %, die am 4. Oktober
vorgenommen wurde, hat nur die Wechselsdtze merklich
beeinfluRt. Wahrend, infolge der bisherigen Unterbietung
des Marktsatzes durch die Reichsbank, Bankakzepte nicht
Uber das Niveau des Reichsbankdiskonts und auch
Warenmechsel mit Bankgiro, fur die sich infolge der heim-
lichen Rationierungspolitik ein Separatmarkt gebildet
hatte, kaum Uber 6% bis 63s % steigen konnten, war nach
der Lleraufsetzung des Reichsbankdiskonts die Grenze
| % hoher gesteckt. Privatdiskonten stiegen am Tage der
Bankdiskonterhohung auf 6%9s%, obwohl das Angebot
reichlich war und private Kaufer nicht unter 6% % Auf-
nahmeneigung bekundeten. An den folgenden Tagen ging
das Angebot zurtick, und man hatte vielleicht den Satz
auf 6Yi % ermaRigen konnen, belieR ihn aber schlieBlich
bis zum Ende der vergangenen Woche auf unverandert
h9s % fur beide Sichten, offenbar mit Rucksicht darauf,
daB in der ersten Halfte des Monats das Privatdiskont-
angebot gewdhnlich gering ist, da} aber spater, wenn sich
der Bedarf fiir die Ultimofinanzierung geltend macht, mit
um so groerer Verkaufslust zu rechnen ist. Allzu starke
Ausschlage moéchte man natirlich vermeiden. Charak-
teristischer ist die Bewegung der bankgirierten Waren-
wechsel, die bereits am Tage nach der Bankdiskont-
eihdhung bemerkenswerterweise Uber den neuen Diskont-
satz auf 7)js und sogar % stiegen, mit Ausnahme des-
jenigen Materials, das unmittelbar von der auf Auf-
fillung ihres Portefeuilles bedachten Seehandlung zu 6%
bis 67s% angekauft wurde.

Termingeld unbeeinfluf3t

Im Ubrigen blieben die Séatze des Marktes von der
Diskontveranderung fast unberihrt; besonders Monatsgeld,
nach dem sich bekanntlich die Hereinnehmer kurzfristiger
Auslandskredite in erster Linie zu orientieren haben, blieb
unverandert. Nur Reportgeld wurde nach der neu-
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Bedeutung fiir die Weiterentwicklung der Konjunktur sein
werden, kommt es fiir die nachste Entwicklung vor allem
darauf an, eine rationelle Lohnpolitik zu treiben. Nicht
mit Unrecht ist in der letzten Zeit vielfach behauptet
worden, dall das amtliche Schlichtungswesen jetzt erst
eigentlich in sein kritisches Stadium komme. Im Braun-
kohlenbergbau und in der Textilindustrie drohen neue
schwere Lohnkadmpfe, wenn nicht die schiedsrichterliche
Autoritat des Reichsarbeitsministers eingesetzt wird. Die
Entwicklung in der Seiden- und Samtindustrie Krefelds
nach dem Streik, der im Endresultat zu einer Erhéhung
der Zeitlbhne gefiihrt hat, war alles andere als glinstig,
immerhin waren seine Riuckwirkungen auf die Gesamt-
wirtschaft nur gering. Die Streikbewegung im Solinger
Bezirk wurde durch einen Schiedsspruch des Arbeits-
ministers noch in letzter Minute aufgehalten. Wir glauben,
dall es im Interesse der weiteren Konjunkturentwicklung
liegt, auch in den anderen Streitfallen vorbeugend ein-
zugreifen. Der volkswirtschaftliche Verlust durch Streiks
und Aussperrungen wird fast immer groRRer sein als der
Schaden, der durch eine um wenige Prozent irrende Lohn-
festsetzung entstehen kann, und die Beunruhigung des
Wirtschaftslebens, die offene Lohnkampfe mit sich bringen,
wirkt als psychologischer Faktor oft noch ungilnstiger als
der objektiv eingetretene Verlust an volkswirtschaftlichen
Werten.

Da uber die Exportentwicklung nur monatlich Zahlen
veroffentlicht werden, muf3 man sich an die wenigen Daten
halten, die sonst in die Offentlichkeit gelangen. Es sei
daher registriert, dal auf der besonders befriedigend ver-
laufenen Kélner Herbstmesse die im Vergleich zu frilheren
Messen lebhafte Einkaufstatigkeit des Auslands auffiel.

Hopitolntocfi

lichen ErmaRigung wieder auf 814 bis 9 % erhdht. Fur
tagliches Geld hielt die Anspannung vom Ultimo her vor
allem deswegen an, weil es galt, die in der Ultimowoche
um 118 auf 154 Mill. und nachher vielleicht noch mehr
angeschwollenen Lombarddarlehn zuriickzuzahlen. Auf
diese starke Lombardbeanspruchung ist es auch zuriick-
zufuhren, dall die Gesamtausleihungen der Reichsbank
Ende September mit 628 Mill. mehr Zunahmen als jemals
zuvor. Die Wechseleinreichungen allein waren mit
510 Mill. sogar etwas geringer als Ende August (569 Mill.).
Erst am 8. Oktober etwa schienen die Riickzahlungen
auf Lombardkonto ihr Ende erreicht zu haben. An diesem
Tage sank tagliches Geld ein wenig auf 6% bis 8 %. Der
Geldbedarf Uber den Ultimo war diesmal besonders stark.
Die Auszahlung der Beamtengehalter fiel dabei ins Ge-
wicht. Auch die Entspannung schritt im Oktober lang-
samer vorwéarts als in irgendeinem vorangegangenen
Monat, langsamer selbst als im Juli, wo tagliches Geld
am gleichen Tage immerhin schon auf 6 bis 8 % zuriick-
gegangen war.

llerlin:

Trivatdiskont: 3. X. 4. X. 5.X. « R.X. 7. X. S
Ilfmge SIC?]t 6 6% 0% Sa
urze Sicht 6 6% 6% %
Tagliches Geld 7 —9 89 7/>—9 7—9 7?%% 6%—8
Monatsgeld .. 8—8n 8—8% 8—38 8—9/0 8<9 8
Warenwechsel 6%—6% 684~7 % 6% 6% 6%

Frankflirt:
Schecktausch
W arenWechsel

6%—ov V7 sw_10 w1222 6%—7v, 6%
Die Revision der Bankkonditionen

Die Bankdiskonterhbhung hat auch auf die Zinssatze
der Privatbanken zuriickgewirkt. Die Sollzinsen stiegen
automatisch auf 8 % (1 % Uber Reichsbankdiskont), wozu
‘ie. % Monatsprovision, so dal nunmehr ein Bankkredit
wieder mindestens 10 % kostet. Die Habenzinssétze fur
die kurze Frist wurden nur um % % heraufgesetzt. Die
Ubrigen Einlagenvergitungen stiegen um 1%. Fir Gelder
von 15 Tagen bis zu 1 Monat, die im Einzahlungsmonat
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oder am Ersten des folgenden Monats fallig sind, ge-
wahren die Banken 6 (bisher 5 %), fir Gelder, die nach
dem Ersten des folgenden Monats fallig werden, 7 (bis-
her 6 %). Die Zinssatze fiir Einlagen auf langer als einen
Monat werden auch weiterhin von den einzelnen Instituten
nach eigenem Ermessen festgesetzt. Die Sparkassen ver-
fahren im allgemeinen ahnlich wie die Banken. Die See-
handlung vergitet fur tagliche Einlagen &A gegen bisher
4 %. Der Zinssatz fur denjenigen Teil der taglichen Gelder,
der Uber das Monatsende hinaus bis zum 3. Werktag des
nachstfolgenden Monats bei der Seehandlung verbleibt, ist
von 6 auf 6% % erhoht worden, sofern es sich um Be-
trage Uber 100000 RM (bisher 300000 RM) handelt. Far
Monatseinlagen gewahrt die Seehandlung 7¥s (6Yt), far
Zweimonatseinlagen 7'A (638, dartuber hinaus 7'A (6'4) %=
Die Abgabe von unverzinslichen preuBischen Schatz-
anroeisungen an die Banken erfolgt kiinftig zu 718 (6K %m
Die Erhéhungen bei der Seehandlung blieben deshalb teil-
weise hinter der Bankdiskontsteigerung zuriick, weil dies
Institut sich schon vorher der Geldmarktlage angepaRdt
hatte, sich z. B. fur die Schatzanweisungen von. PreufRen
einen Uber dem Reichsbankdiskont liegenden Abzug ge-
fallen lief3.
Neuer Dollarriickgang

Am Devisenmarkt lieBen die spekulativen Eindeckun-
gen, die infolge der Stockung im ZufluB ausléndischer An-
leihen eingesetzt hatten, bald nach, und es trat eine neue
ErmaRigung ein. Am 5. Oktober erreichte der Dollar mit
4,1920 seinen Tiefstand und wurde auch Ende der Woche
nach einer kleinen Reaktion wieder mit 4,1925 sehr niedrig
notiert. Einesteils scheint der Exportdevisenoingang statt-
lich gewesen zu sein, auf der anderen Seite wurden De-
visen zu Geldbeschaffungszmecken realisiert. Die Tendenz
zur Hereinnahme kurzfristiger Auslandskredite ist durch
die Ehskonterhéhung natiirlich auch eher verstarkt worden,
wiewohl nicht entscheidend, wenn man von Wechselver-
kaufen ans Ausland absieht, die gegenwartig selten sind.
Die Reichsbank hatte zum Ultimo kaum einen Devisen-
zufluB zu verzeichnen.

Der heimische Emissionsmarkt

Am Emissionsmarkt haben sich die Aussichten einst-
weilen noch nicht gebessert. Trotz der Diskonterh6hung
will man am 7prozentigen Pfandbrief festhalten, weil man
sich vom Ubergang zum 8prozentigen Typ keine ent-
scheidende Absatzsteigerung verspricht, wohl aber eine
Erschwerung fiir den Verkauf niedriger verzinslicher Pa-
piere fir den Fall, daB nach einiger Zeit sich ein 8pro-
zentiger Nominalzins als zu hoch erweisen sollte. Die
Bonifikationen fur den Vertrieb von Pfandbriefen muBten
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nunmehr auch offiziell heraufgesetzt werden, auf 1K %
fur Vermittler kleiner Posten, 1%% flir groRere Betrage
und 2% fiar Verwaltungsbanken. In Wirklichkeit werden
diese Satze teilweise erheblich Uberschritten, manche In-
stitute suchen um jeden Preis ihre Bestdande zu verkaufen.
Die Preisnachlasse gegeniiber dem offiziellen Borsenkurs
sind dabei teilweise so hoch, daR man von einer Ver-
wistung des Pfandbriefmarktes sprechen muiRte, wenn
nicht manche Institute, die vorsichtig disponiert haben,
mit ihrem direkten Absatz verhaltnismaRig zufrieden
waren.

Keine Entscheidung tber die Auslandsanleihen

Neue Auslandsanleihen konnten bisher nicht aufgelegt
werden, weil alles von dem Fortgang der Regierungsbera-
tungen Uber die Ausgestaltung der Beratungsstelle abhangt
(vgl. an anderer Stelle). Die Stadt Frankfurt a M. z. B.
konnte keine Entscheidung Uber die ihr zu Gberaus giinsti-
gen Bedingungen angebotene Anleihe von 145 Mili. $
erwirken, so dall das Gebot des amerikanischen Emissions-
hauses inzwischen ablief. Die der Auflegung der Preul3en-
anleihe entgegenstehenden besonderen Schwierigkeiten sind
inzwischen behoben worden. Man hat fir den Prospekt
eine Fassung gefunden, die in bezug auf die Bestimmungen
des Dawes-Planes und des Artikels 248 des Versailler Ver-
trages eine fir die Amerikaner befriedigende Lésung dar-
stellt. Die Anleihe soll noch im Laufe dieser Woche in
New York zur Zeichnung aufgelegt werden. Fiir alle
anderen oOffentlichen Anleihen ist die Lage aber nach
wie vor ungeklart. Welche groRen Interessen auf dem
Spiel stehen, das zeigt eine jingst verdéffentlichte Auf-
stellung der schwebenden Auslandsanleihen, die Projekte
im Gesamtbetrage von einer Milliarde RM aufzahlt,
darunter neben den 30 Mili. $ von Preu3en: Bayern
(25 Mili. $ und Hessen (10 Milk $), neben Berlin und
Frankfurt die Stadte: Breslau (5 Mili. $), Kéln (10 Mili. $),
Dortmund (5 Mili. $), Hannover (3 Mili $); von GroRRpro-
jekten ferner die Rentenbankkreditanstalt (30 Mili. 8),
Girozentrale (10 Mili. $), Schlesische Landschaft
(22,7 Mili. RM) und eine Fille von Hypothekenbanken.
Neu. zum AbschluB kam auRer der Commerzbankanleihe,
die an anderer Stelle besprochen wird, lediglich die
10Mili. $ 6prozentige Anleihe der Landesbankenzentrale fir
die mittlere Industrie (Hochstdarlehnsbetrag 500 000 RM),
die bereits vor einiger Zeit von der Beratungsstelle geneh-
migt war und deren Auflegung schon fir die nachste Zeit
in Aussicht genommen ist (vgl. Nr. 29, S. 1334).

Berlin: (Mittelkurs) 3. X. 4.X. 5.X. 6.X. 7.X. 8. X.
New York .. - 4,196 4.1955 4,1925 4,1855 4,1955 4.1925
London ... 20,424 20.418 20,41 20,425 20,425 20,417

Hie Htatenntacfte

Die Berichtszeit war an den
Baumwollmarkten

eigentlich durchweg der Erwartung gewidmet, denn der
Bureaubericht fir Ende September, von dem man sich eine
Klarung der Lage versprach, kam erst — nach europai-
scher Zeit — am spaten Nachmittag des Sonnabend heraus.
Bis dahin aber konnte der Markt zu den verschiedenen
Schatzungen noch immer keine feste Stellung gewinnen,
'veil diese, obgleich sicher mindestens die Halfte der Ernte
Bereits entkernt ist, aulRerordentlich weit voneinander ab-
wichen. Die Ziffern schwankten zwischen 122 und
138 Millionen Ballen gegeniuber einem im Vormonat amt-
lich geschatzten Ergebnis von 12,69 Millionen Ballen. Man
war nicht im Zweifel dartber, dal das schlechte Ernte-
wetter des Monats in manchen Bezirken weiteren Schaden
angerichtet haben mufite, aber auf der anderen Seite
wurde aus wichtigen Gegenden Uber eine Besserung des
Standes berichtet. Unter diesen Umstanden schwankten

die Kurse ziemlich haltlos hin und her, schienen aber eher
eine gewisse Neigung zur Schwéache zu verraten. Der
Bericht des Ackerbauamtes mit seiner noch etwas weiter
gesunkenen Schatzung von 12,68 Millionen Ballen war eine
Uberraschung fiir den Markt, und New York, die einzige
Borse, die ihn noch verarbeiten konnte, zog daraufhin um
rund 50 Punkte (gleich 25 Punkte Liverpool) an. Ob die
Zweifel, die alle Fachkreise noch bis in die letzten Wochen
hinein hegten, durch den Bureaubericht endgultig beseitigt
sind, ist zweifelhaft; gelegentlich wird betont, dal3 der
Bericht das unglnstige Wetter der ersten Oktobertage
noch gar nicht habe beriicksichtigen kénnen, andererseits
aber haben sich die Bureauberichte in den letzten Jahren
einen so schlechten Namen erworben, dal man in weiten
Kreisen erst den vorletzten Entkernungsbericht, von Mitte
Dezember, als wirklich mafRgebend ansiehit.

Uber das Abkommen zwischen der Spinner-Vereinigung
und dem Garn-Verbande liegen jetzt etwas ausfiihrlichere
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Mitteilungen vor. Sie zeigen, daf vorlaufig mehr Einig-
keit Uber den Weg besteht, auf dem man gewisse Ziele
zu erreichen hofft, als Uber die Mittel, die man zur Er-
reichung dieses Zieles anwenden will. Zunachst sind samt-
liche Mitglieder der Spinner-Vereinigung befragt worden,
ob sie sich mit einer Aufteilung etwaiger Kurzzeit-Verein-
barungen nach drei Gruppen, Grobgarne, mittlere und
leine Garne einverstanden erklaren wirden. Die Frist
ZUr Antwort lauft am 14. ab, am 17. sollen die Antworten
geoffnet und die Teilung soll vorgenommen werden, wenn
oiehr als 80 % der Spindeln zustimmen. Die Verein-
barungen Uber neue Mindestpreise, die aber wiederum nur
als Richtpreise gelten, sind sofort in Kraft gesetzt worden,
'vie im vorigen Hefte bereits erwahnt; es ist natirlich
noch nicht zu Ubersehen, ob sie sich besser bewéahren
werden, als frithere ahnliche Versuche.

Die eingangs erwahnte Schatzung des Ackerbaubureaus
gibt wiederum den Fachkreisen Veranlassung, die Ver-
sorgung wahrend des laufenden Jahres zu berechnen.
Man kommt dabei Gberwiegend zu der Ansicht, dal selbst
em so starker Verbrauch wie im letzten Jahre, der nicht
eben wahrscheinlich sei, keine Baummollknappheit her-
vorrufen werde, wenn auch ein Teil der vorhandenen
Ware nur ziemlich schlecht spinnfahig sei. Aber die Be-
rechnungen haben gerade in der letzten Woche eine neue
Korrektur nach oben dadurch erfahren, da das Ackerbau-
Bureau seine Berechnung des Ubertrags ins neue Ernte-
jahr veroffentlicht hat. Und die von ihm gegebene Ziffer
liegt nicht weniger als 900 000 Ballen oberhalb der Angabe
von Hester, dem Statistiker der Baumwollbérse von New
Orleans. Der Streit auch tber diese amtliche Ziffer ist
bereits in vollem Gange.

Eine gewisse Besserung der Stimmung an den

W eltgetreidemarkten
War wahrend der Beriehtswoche nicht zu verkennen, wenn
auch das Geschaft nicht wesentlich lebhafter geworden
ist. Es ist ziemlich schwierig, sachliche Grunde fir diesen
Wandel, dessen Dauer ebenfalls noch nicht Ubersehbar
Ist, zu finden; am nachsten kommt man den Tatsachen
wohl damit, dal man auf den Nachdruck hinweist, mit
Bern der canadische Pool versucht, den Markt zu stitzen.
Koch bis in die letzte Woche hinein sind gelegentlich
Klagen uber Ernteschaden aus Canada eingelaufen, ob-
gleich die Ernte bis auf winzige Reste eigentlich schon
seit einiger Zeit geborgen sein mufR. Sie fanden denn auch
ua europaischen Einfuhrhandel nur verhaltnismaRig ge-
ringe Beachtung, ebenso wie die jingsten Meldungen, dal
die nachsten Ernteschatzungen Canadas wieder geringer
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sein wirden. Immerhin gentgten sie, um den auf nahe
Sicht unter Uberangebot stehenden europdischen Ver-
brauch etwas stutzig zu machen; die héheren amerikani-
schen Forderungen werden kaum jemals bewilligt, aber
in Europa selbst ist die zweite Hand etwas zuriickhalten-
der geworden und konnte zu leicht anziehenden Preisen
etwas mehr abgeben. Vor wenigen Tagen verdffentlichte
auch der Londoner ,Grain, Seed and Oil Reporter" seine
erste Welternteschatzung, bei der er zu einer Weltweizen-
ernte von rund 528 Millionen Quarters (zu rund 217 kg)
gegen 521 und 489 in den beiden Vorjahren kommt. Fir
die europdische Ernte nimmt er etwa die gleichen 2k» Mil-
lionen Tonnen mehr an, mit denen er die russische Ernte
weniger ansetzt. FiUr Australien schatzt er eine knappe
Million Tonnen mehr als im Vorjahr, fir Argentinien
etwa das gleiche wie i. V. Das Mehr entfdllt so gut wie
ausschlieBlich auf Nordamerika. Nicht berlicksichtigt sind
bei dieser Schatzung natirlich die Schaden in der Be-
schaffenheit, die in West- und Mitteleuropa vorliegen, so-
wie die Tatsache, daR diese ZuschuBgebiete so gut wie
ohne Bestande ins neue Erntejahr gegangen sind. Dafir
befanden sich allerdings ungewdhnlich grol3e Bestande in
den UberschuRgebieten, und es darf nicht auBer acht ge-
lassen werden, dall auch in anderen Jahren nicht unbe-
trachtliche Teile der Weizenernte, insbesondere in West-
Europa, in die Futtertrége wandern.

Das Statistische Reichsamt hat jetzt eine Schatzung
der deutschen Getreideernte herausgebracht, bei der es die
starke Verschlechterung der zweiten Augusthalfte noch
bericksichtigt. Es kommt alsdann zu einem Gesamtertrage
von 7,2 Millionen Tonnen Winterroggen (63 i. V.),
31 Millionen Tonnen Gesamtweizen (2,6 i. V.) und etwa
gleichen oder leicht gestiegenen Ertrdagen von Gerste und
Hafer. Auch hier wird man annehmen miussen, daf3 die
Qualitatsschaden nicht voll bericksichtigt sind. Die An-
gaben Uber die mahlfahigen Mengen wirden dann etwa
den jungst einmal wiedergegebenen eines Hamburger
Fachblattes entsprechen.

An den deutschen Méarkten ist Roggen nach Uberwin-
dung des September-Termins wieder der Einfuhrparitat
nahegertckt, und es entwickelte sich zeitweilig etwas leb-
hafteres Geschéft der zweiten Hand. Fir die Verénde-
rungen in der Stimmung ist es kennzeichnend, daR der
Abschlag von Dezember gegen Oktober in der letzten
Woche auf die knappe Halfte zusammengegangen ist. Im
ganzen gerat der Markt immer mehr unter den Druck
der groRen, im September erworbenen und jetzt nach
Deutschland schwimmenden Roggenmengen.

Hie f ffeftend$0tfe

Berliner Borse
Nach starken Schwankungen befestigt

Zu Beginn der Berichtszeit standen die Effektenmarkte
vollig unter dem Eindruck der Erhéhung des Reichsbank-
otskonts. Obwohl man seit Wochen mit einer Diskont-
urhéhung rechnen muRte, kam die MalRnahme der Borsen-
spekulation véllig Uberraschend. Wahrend alles dazu an-
|etan war, eine festere Tendenz zu begiinstigen — aus den
greisen der Depositenkassen-Kundschaft und aus dem
Auslande sollen groRere Kaufauftrage Vorgelegen haben,
und auch die berufsmaRige Spekulation machte Anstalten,
Sich wieder starker a la hausse zu engagieren — wirkte
Diskonterhéhung auf die Borsenspekulation stark er-
nuchternd. Es erfolgten umfangreiche Gewinnrealisatio-
nen, und zum Teil kam es auch zu Blanko-Abgaben. In
Ggen bisher besonders favorisierten Werten waren infolge-
AnSen zum Teil Rickgange von 10 bis 15% zu verzeichnen.
Alle Nachrichten, die sonst geeignet waren, die Tendenz
gunstiger zu beeinflussen, blieben ohne erkennbare Wir-
Ung. Auch nachdem die riicklaufige Kursbewegung zum

Stillstand gekommen war, blieb die Haltung sehr nervos.
Man verwies wieder auf die (inzwischen behobenen)
Schwierigkeiten, die der Emission der Preuf3enanleihe
bereitet wiirden, und befiirchtete, dal} die Verhandlungen
im Reichskabinett Giber die Anleihepolitik zu einer weite-
ren Erschwerung der Kapitalversorgung der deutschen
Wirtschaft fuhren wurden. — Grol3e Unsicherheit herrschte
am Markt der Aktien der

I. G. Farbenindustrie A.-G.

Auslandische Meldungen, die an der Borse verbreitet
waren, besagten, dal} eine Kapitalserhéhung um nominell
100 Mill. RM zu erwarten sei und man den Aktiondren
ein Bezugsrecht im Verhéltnis von 1:8 zu 130 % ein-
rdumen wirde. Nach anderen Nachrichten sollte die
Kapitalerh6hung mit der Ubernahme eines Aktienpakets
durch den englischen Chemietrust Zusammenhangen.
Spater wurde das aber wieder dementiert. Ferner ver-
lautete, daR ein Abkommen mit dem englischen Chemie-
trust bisher nicht zustande gekommen sei. Diese sich
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widersprechenden Meldungen irritierten den Markt sehr.
Als schlie3lich der Inhalt des Communiqué Uber die AuE-
sichtsratssitzung bekannt wurde, erfolgten Abgaben der
Borsenspekulation, weil man Uber die zuriickhaltende
Fassung, namentlich was die Deckung des voraussicht-
lichen Geldbedarfs anbelangt, enttauscht war. Nachdem
seit Monaten der Kurs durch zahllose Geriichte stark beein-
fluRt wurde, hatte man etwas aufschluRreichere Mit-
teilungen erwartet. Immerhin geht aus dem Communiqué
hervor, daR die Gesellschaft tatsdchlich Geldbedarf hat.
Dagegen bleibt die Frage offen, wie die Verwaltung die
noch vorhandenen Vorratsaktien zu verwerten beabsichtigt.
— Von anderen Papieren sind die Aktien der

Schulthei3-Patzenhofer A.-G.
hervorzuheben, fir die sich starkeres Interesse bemerkbar
machte. An der Boérse rechnet man schon seit langerer
Zeit mit einer Kapitalserhéliung, die jedoch von der Ver-
waltung bisher immer dementiert worden ist. Jetzt heif3t
es, dal} eine kleine Kapitalsvermehrung — angeblich um
4 Millionen RM — erfolgen werde, aber erst zu Beginn des
nachsten Jahres. Auch Uber die Dividendenaussichten
sieht man noch nicht klar, und es ist noch ganz ungewif3,
ob die Verwaltung Uber den vorjahrigen Satz von 15 %
hinausgehen wird. — Sehr schwach waren die Aktien der

Bamag-Méguin A.-G.

auf die Nachricht von einer bevorstehenden Sanierung.
Das Unternehmen ist bekanntlich aus einer Fusion der
alten Berlin-Anhaltischen Maschinenbau A.-G. mit der
Méguin A.-G. hervorgegangen. Bei der Fusion ist die alte
Bamag aber von der Méguin Uber die eingebrachten Werte
getauscht worden. Das Aktienkapital von 16 Millionen RM
ist offenbar viel zu hoch. Wie verlautet, durfte eine Zu-
sammenlegung mindestens im Verhaltnis von 5 : 2 erfolgen.
— Der neue Konflikt, der Gberraschende)weise in der Ge-
neralversammlung der

Voigt & Haeffner A.-G.
ausgebrochen ist, fihrte zu einer starken Steigerung in den
Aktien dieser Gesellschaft. Bei geringen Umsétzen trat
eine sprunghafte Kurssteigerung ein, so dal} die Aktien am
Montag 24 % (ber dem Anfangskurs aus dem Markt
gingen. Offenbar sind spekulative Kaufe im Hinblick auf
eine Fortdauer des Streites zwischen der Verwaltungs-
gruppe und dem neuen Aktionar vorgenommen worden. —
Das Interesse fur
Elektrizitatswerte

erhielt sich. Im Vordergrund standen die Aktien der Ge-
sellschaft fir elektrische Unternehmungen, in denen es zu
lebhaften Umsatzen kam. Zur Begriindung wurden die
alten Geriichte angefiihrt. Starker begehrt waren ferner
Bergmann, auf eine Version, dal3 eine engere Verbindung
des Unternehmens mit der Siemens & Halske A.-G. bevor-
stehe. Eine Bestatigung hierfur liegt jedoch nicht vor.
Seit langerer Zeit sind bei Bergmann sowohl Siemens als
auch die AEG aktienmaRig erheblich beteiligt.

Zu Beginn der neuen Woche wurde das Geschaft etwas
fester. Besonders bevorzugt blieben weiter Spezialwerte.

Hamburger Borse
(Von unserm Korrespondenten)

An der Hamburger Borse konnte sich auch nach der
glatten Abwicklung des vorher so gefiirchteten Quartal-
Termins keine einheitliche Kursbewegung herausbilden,
weil immer, wenn die Tendenz einen Ansatz zur Beserung
zeigte, Ereignisse eintraten, die zur Vorsicht mahnten
oder wieder zu Verkdufen Anlal? boten. Bei der unsicheren
Stimmung, die von Berlin aus durch gelegentliche Vor-
stolRe der Baisse-Spekulation noch genahrt wurde, wurde
auch das Privatkapital, das schon Neigung zu Anlage-
kaufen hatte erkennen lassen, wieder zurlckhaltend. Auf
dem Markte fur

Schiffahrtsaktien
hatte sich in den letzten Tagen vor dem Monatsschluf3 ein
recht lebhaftes Interesse der Kundschaft bemerkbar ge-
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macht, dgs man mit den wiedererweckten Freigabehoff-
nungen begriinden wollte. Die zuversichtlichere Stimmung,
die dem Kursstande der Paketfahrt-Aktien und der Nord-
deutschen Lloyd-Aktien zu einer ansehnlichen Aufbesse-
rung verholfen hat, wurde auch durch die Berichte Uber
eine kleine Abschmé&chung der Frachtraten nicht beein-
trachtigt, zumal die gleichzeitig in dem Prospekt fir die
Borsenzulassung der neuen Paketfahrt-Aktien bekauntge-
gebene gunstige Erklarung der Verwaltung tber den recht
befriedigenden Geschéaftsgang ihren Eindruck nicht ver-
fehite. AuBerdem boten groBere Verkaufe, die angeblich
von der Bremer Schréder-Bank ausgefuhrt wurden und
zur Deckung von Blanko-Abgaben angeregt haben sollen,
dem Markt eine Stitze.

Fir die Aktien der Hamburg-Sid und der Bremer
Hansa-Linie wurden ebenfalls hdéhere Preise gezahlt, die
sich aber nicht voll behaupten konnten, als sich zugleich
mit der Diskonterhéhung der Reichsbank eine allgemeine
Tendenzabschwéachung herausbildete. In den Aktien der
kleineren Qzeanreedereien hielten sich die Umséatze und
Kursveranderungen in engen Grenzen. Etwas lebhafter
gehandelt und héher bezahlt wurden die Aktien der FluRR-
dampfschiffahrts-Reedereien, denen die Nachricht zustatten
kam, daB PreuBen sich an der bisher vom Reich durch-
gefuhrten Kreditaktion fir die Binnenschiffahrt beteiligen
wolle. Unberihrt von der allgemeinen Abschwéachung
blieben auch die Aktien der Hochsee-Fiicherei-Unter-
nclunungen, da die Nachricht Gber den recht befriedigen-
den JahresabschluR der Cuxhavener Hochsee-Fischerei
A.-G. und der Hochsee-Fischerei Bremerhaven A.-G. dem
Markte einige Kauflust zufiihrte.

Auf dem Markte der
lokalen Industriepapiere

kam das Geschaft, das sich in den ersten Tagen des Monats
etwas lebhafter angelassen hatte, wieder zum Stillstand,
als auf dem Ultimo-Markte die schon oben erwahnte ruck-
laufige Bewegung zum Durchbruch kam. Es ist aber fest-
zustellen, daR die Kurse sich durchweg recht gut behaup-
ten konnten. Eine Preisaufbesserung zeigen auch jetzt
noch die Aktien der Vereinigten Jute-Spinnereien und
Webereien, sowie die hier gehandelten Aktien der meisten
Eisenwerke, von denen besonders Hollersohe Carls-Hitte,
Maschinenfabrik Dolberg und Alfred Gutmann zu stei-
genden Preisen aus dem Markt genommen wurden; auch
Ottensener Eisenwerk-Aktien wurden auf Berliner Nach-
frage hin hoher bezahlt. Durch eine Steigerung des
Kurses machten sich ferner bemerkbar die Aktien der
Guano-Werke A.-G., der Triton-Werke, der Bremen-
Besigheimer Olfabriken und der Thérls Vereinigte Har-
burger Olfabriken, sowie insbesondere die Aktien der
Rudolph Karstadt A.-G. Diesen kam die Nachricht zu-
statten, da das Hamburger Gebaude, das nach Verlegung
des Verwaltungssitzes der Gesellschaft nach Berlin frei
wird, fur einen den Buchwert wesentlich Ubersteigenden
Preis an den Hamburger Staat verkauft worden sein sollte.
Eine Abschmachung erfuhren die Kurse der Zement-
fabriken Alsen und Hemmoor, sowie der Chemischen
Dungerfabrik Rendsburg und Harburg-Stafurt, ferner
die Aktien der Asbest- und Gummi-Werke Calmon, der
Harburger Gummi-Werke Phénix und der Lederfabriken
Wieman und Stade. Auch fir die Aktien der Hamburg-
Altonaer Brauereien zeigte sich seit langerer Zeit zum
erstenmal etwas Neigung zur Gewinnsicherstellung. Kihl-
hauswerte blieben gefragt.

Von den Verkehrsunternehmungen gaben Hamburger
Hochbahn etwas nach. Lubeck—Bichener Eisenbahn-
Aktien waren in Erwartung eines befriedigenden Jahres-
ergebnisses recht gut gehalten. Einer besonderen Bevoi-
zugung erfreuten sich die Aktien der Deutsch-Asiatischen
Bank auf die Nachricht hin, daR fiur das laufende
Geschaftsjahr mit einer Wiederaufnahme der Dividenden-
zahlung in Hoéhe von 6% gerechnet und bei der Gold-
umstellung eine Zusammenlegung im Verhaltnis von 3 :-
als sicher angenommen werden konne,
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Die Belebung des Geschafts in
Koionialpapieren und Plantagenwerten
dan Wb6r ~en Ultimo hin noch Fortschritte gemacht,
n . /e Hoffnungen auf eine Verbesserung des jetzt dem
,,1c sta? Bzw. Reichsrat zum Beschlul3 vorliegenden
lia"Ass°haden" SchluBgesetzes neue Nahrung erhalten
en, und eine Meldung Uber die Zurlickziehung des
ese zentwurfes wegen Einspruchs des Reparationsagenten
ted6ll« 6..Hergabe der Eisenbahn-Obligationen sich als
J er Begriindung entbehrend erwies. In besonderer Gunst
i “ “ 11* Aktien der Schantung-Eisenbahn, fiir die sich
m Hinblick auf die neuerdings angerufene Entscheidung
m,. Haager Schiedsgerichts Kauflust regte. Neben Kolo-
a Papieren blieben die Aktien der Compafiia Hispano
- inencana de Electricidad wieder gefragt; ebenso erhielt
rw . eresse fir Compaifia Salitrera de Tocopilla und fir
Jtavi-Minen-Anteile.
Consolidated Diamond-Shares zogen Vorteil aus der
achrieht, daR das Diamanten-Syndikat die Preiskontrolle
vieder sicher in der Hand hat.
Auf dem Markte der festverzinslichen Papiere gab sich

Octcfe on den

Der Inflationsgewinn der Industrie

Dresden-A. 1, 29. September 1927.
Bilrgerwiese 24.
~ einem Artikel des ,Magazin der Wirtschaft”,
eicer mit dem Titel ,Der Inflationsgewinn der Industrie”
°erschrieben ist, sind folgende Satze enthalten:

i; ,”"Dank der Entwertung der Schulden unserer o6ffent-
St,a, Korperschaften ist trotz der Reparationen die
}l?-s* aer deutschen Wirtschaft geringer, als sie sich
D ~Kriegsende unter der Voraussetzung stabiler Wahrungs-
au fAdnisse ergeben hatte. Aus dem gleichen Grunde sind
so« r r/e Eisenbahnfrachten ein wenig niedriger als sie
B 24 hatten sein mussen, wenngleich Reparationen und
dr. erungssteucr hier einen vollstandigen Ausgleich fur
JI? * ortfall des Anleihedienstes schaffen.” Der Verfasser
, Uldert diese Behauptung danach insofern ab, als er er-
j.,art, ,dal die Industrie verhaltnismaRig unginstig gegen-
Oer der Landwirtschaft abgeschnitten habe“.
Fa ” 4ese Abgaben scheinen gerade in jihrer allgemeinen
ssung die Uneinigkeit, die in unvermindertem MalRe
, sere Bevodlkerung entzweit, zu verscharfen und aul3er-
(r m auch die Verstandnislosigkeit, mit der man in weiten
in Clsen ,"es Auslandes und den nicht mit der Wirtschaft
i. .Uninittelbarer Verbindung stehenden Bevdlkerungs-
/05Iseil Wirtschaftsfragen betrachtet, zu erhdhen. Zmeifel-
sen IS* Mas n’cht die Absicht des Verfassers des oben
Hi~nnt?n Artikels gewesen, aber der Artikel kann in
leser Richtung wirken.

ben”k18 0! 16 Beurteiler unserer industriellen Lage glau-
schiineHs 4n 6en nachsten Jahren unsere Auslandsver-
toerfUi"mut ~ Milliarden schatzen und eine nennens-
zrnet jti°itot unseres Aulenhandels in hohem MaRe an-
—rl'f , zu nilssen. Sie weisen darauf hin, dal bei dieser

4scouldung irgendwelche Auslandsguthaben, die mit
Unt i\O[Kriegsvermdgen, das Deutschland im Auslande
WorH Uelt, ein?n Vergleich aushalten, nicht vorhanden sein
Pflirt?/1 infolgedessen die Erfiillung der Dawesver-
[jr;Hutungen uns in eine durchaus katastrophale Lage
tennSBn mnfR, von der sie, ohne Pessimisten zu sein, flrch-
Jah Ga” Sle &TRe Ahnlichkeit mit der Situation in den
wircfll VOr Zusammenbruch unserer Wahrung haben

Und KerPAchtungen, die Deutschland zur Ankurbelung
Hjjj AuHechterhaltung seiner Wirtschaft eingegangen ist
Uietn 1P Kommenden Jahren weiter eingehen muf3, sind zu-
den |I'L euier H6he zu verzinsen, die in vielen Fallen in
hat * n Jahren 100 % Uber der Vorkriegshéhe gelegen
hoh'f.U e« ?uch jetzt noch nicht annahernd die Vorkriegs-
Betri ? | r erreichen konnte. Das heil3t aber, daf} ein
&ufv» ' °er vor dem Kriege einen Kredit von 50000 M.
bisf h a t |, heute so belastet ist, als ob er 75000
Uch tv aufgenornmen hatte, ohne dal} ihm tatsach-

otese Differenz von 50 zu 100 bzw. 50 zu 75 ausgezahlt
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etwas Nachfrage fiir fremde Renten zu erkennen, insbe-
sondere fir Ungarn, Tldrken und Argentinier. Hamburger
Hypothekenbank-Pfandbriefe und Hamburger ¢-Anleihe
blieben vernachlassigt.

23.ix . 26.1X. 29.1X. 1.X. 4. X. 7.X.

Hamburg-Amerika-Linie -------- 149,75 149 — 148 — 153,— 150.— 148,50
Hamburg-Sud  .............. . 222— 219 — 220— 232,— 224— 22350
Norddeutscher Lloyd.. 151,— 150,75 14950 155,75 151,60 15150
Deutsche Dampfs

~Hansa“ .. 227, — 225,— — _ — —
Vereinigte Elb 71— 70.— 2%8:_ 23;?’_ 23513'_ 2%?‘_
Vereinsbank ... 165,25 155,— 155  155— 155—  155—
Westholsteinische Bank 173,50 173,50 173,50 17360 173 — 173 —
Lubecker Commerzbank 136,—  136,— 36— 136,— 136— 136 —
Hamburger Hochbahn 85— 85,25 84,50 84,50 84.— 83.76
Lubeck-Biichen ... 108 — 108,— 108.— 108 — 108— 108 —
Bill-Brauerei..... 290,— 290,— 295— 205 205— 200 —
ElbschloR-Brauerei 155— 155,— 155— 150— 147 — 147 —
Holsten-Brauerei. 213,— 210 — 212— 214— 211— 210 —
Calmon-Asbest. 47,— 47 — 46,25 42,50 44.— 42—
Nagel & Kaemp . 120,— 120,— 120— 120,— 120,— 120 —
Hamburger Elektrizit: 164,50 164,65 164,50 169,— 165,— 166 —
Guano-Werke A.-G 101,— 102— 104— 105 105,— 104,50
Schlinck & Co... 90,— 0.— 90,— 92.— 91,— 88.—
Sagebiel.............. 155— 155~ 155~ 155— 155  155.—
Bibundi-Pflanzungs-A.-G. ... 70,— 70.— 70,— 70 — 70.— 70.—
Deutsche Togogesellschaft ... 900,— 900 — 900,— 925 — 900,— 900.—
Deutsche Kautschuk A.-G. .. 130,— 130 — 130,— 130,— 130,— 130,—
Westafrikanische Viktoria ... 170,— 170 — 170,— 170,— 170 — 170,—
Dekage . 120.— 125— 125,— 125— 120,— 120 —
Jaluit-Gesellschaft. 160,— 160,— 165,— 165,— 155,— 160,—
Deutsche Handels ' '

Sudsee....... . . 180— 150,— m 150,— 155 — 150,— 140,—
Consolidated Diamond........... 19,25 19,25 19,50 19,50 19,60 19,60

ficcnitégclee

worden sei. In dieser Weise bewerten jedenfalls namhafte
Bankinstitute ihre an die Industrie gegebenen Kredite.

Es scheint vor allem aber miBverstandlich, immer und
immer wieder nur von der Wirtschaft, der Industrie in
solchen Fallen zu sprechen, ohne gleichzeitig darauf hin-
zuweisen, dal} die Lage des einzelnen Industriellen, des
einzelnen Wirtschaftlers in einer ungeheuren Zahl von
Fallen jenen gunstigen Darstellungen nicht entspricht.
Das, was wir als Deflation, als Sanierung unserer Staats-
finanzen, als Rationalisierung unserer Wirtschaft be-
zeichnen, hat Hunderttausenden von leitenden Beamten,
zahllosen friiheren Fabrikbesitzern, Direktoren entweder
die Existenz gekostet oder sie in Stellen herabgedriickt,
die durchaus nicht ihren persénlichen Qualitaten ent-
sprechen. Der Existenzkampf, den der Staat und weite
Kreise der Wirtschaft in denletzten Jahren nicht nur mit-
einander, sondern mitunter auch gegeneinander und gegen
das Ausland fuhren muBten, hat besonders in der Fertig-
industrie zu so ungeheuren Erschiitterungen und dauern-
den Belastungen, zu einem Zusammenbrechen wertvollster
Existenzen gefiihrt, daB man, weil es statistisch niemals
erfaBbar sein wird, nicht einfach verschweigen darf. Wir
haben, wenn wir an die qualitativ hochwertigen Arbeits-
krafte unseres Volkes denken, es heute in Deutschland
noch mit einer latenten Arbeitslosigkeit von gewaltigem
Ausmalle, einem Brachliegen wertvollster Faktoren zu tun.
Die Renten der Kriegsbeschadigten bezeichnen wir als
Passivum unserer Volkswirtschaft, weil wir sie zahlen-
maRig festgelegt haben. Der Umstand, dall wir die
Hunderttausende von Nachkriegsgeschadigten, die im
Kampf unserer Wirtschaft mit Revolution, Bureaukratie
oder dem Auslande Existenz oder Vermdégen verloren
haben, Uberhaupt nicht buchen, darf nicht zu derartigen
IS(_:thBfoIgerungen, wie wir sie oben angefiihrt haben, ver-
eiten.

Wenn man davon spricht, da dank der Entwertung
der Schulden unserer o6ffentlichen Korperschaften die
Steuerlast trotz der Reparationen fiir die deutsche Wirtschaft
geringer ist, als sie bei Kriegsende unter der Voraus-
setzung stabiler Wahrungsverhaltnisse gewesen ware, so
mufd zum mindesten hinzugefiigt werden, daB, da die
Wahrungsverhéltnisse jedoch nicht stabil geblieben sind,
und aullerdem die Revolution schwerste soziale Er-
schitterungen verursacht hat, gewaltige Vermodgens- und
kulturelle und persénliche Verluste fur zahllose einzelne
Wirtschaftsbetriebe, und fir die in der Wirtschaft Tatigen
in so auBerordentlichem AusmaBe entstanden sind, daR
die scheinbare Erleichterung, welche eine Entwertung der
Schulden o6ffentlicher Koérperschaften gebracht hat, in gar
keinem Verhaltnis zu jenen Entwertungen steht, von denen
groBe Teile unserer besten Volkskrafte getroffen wurden,
zumal diese gleichzeitig diejenigen sein werden, denen
durch die Entschuldung der o6ffentlichen Korperschaften
ihre eigenen Reserven genommen wurden.

Verband Sachsischer Industrieller
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Anleihe-Ablosungsschuld  fr.

to. ohne Auslosung
4Yi% Hamb.St.-Anl.19B

5% Mex. Anl. 1899 abg.
4% Mex. Anl. 1904 abg.
43%$% Osterr. St.-Sch. 14

4H%
4%

dto. am Eb.-Anl.
dto. Goldrente ....

4% dto. Kron.-Rente.
4% dto. kv. Rente J.J.
4% dto. dto. M-N _....
4Vr% osterr. SUb.-Eente
4VR% dto. Papier-Rente
4% Turk. Adm.-Anl. 03
4% dto.
4% dto.
4% dto.
4% dto.

unif. Anl. 03 06
Anl. v. 05 ...
4% dto. Anl. v. 08
4% dto. Zolloblig...
Turk. 400 fr. Lose
4Ya% Ung. St.-Rente 13
4Vi% dto. m.n.Bg.d.C
4Vz% dto. 14
4H% dto. m.n.Bg.d.C.C.
ting. Goldrente ...
dto. m. n. Bg. d. C.C.
dto. Staatsr. 10
dto. Kronenrente ..
4% Lissab. St.-Anl. |
4Yt% Mex.Bew.-Anl.
4Yn% dto. abgest..
5% Tehuant. E Anlabg
4Yi% dt. abgest.............
5% Bosn. Eb.-Anl. 1914.
6% dto. Invest. Anl. ..
4Ya% Anat. Eisb. Serie 1

dto. "
Macedén. Gold. ...

A.-G. f. Verkehrswesen .
Deutsche Reichsb.-Vorz.
Elektr. Hochbahn.........
Hambg. Hochbahn
Schantung 1— 60 000
Osterr.-Ung. Staatsb. ..
Baltimore-Ohio
Canada Ablief.-Scheine .

Allg. Dt. Credit.-Anst. .
Bank elektr. Werte ...
Bank fiur Brau-Industrie
Barmer Bankverein
Bayer. Hyp.-Bank ....
Bayer. Vereinsbank ...
Berliner Handels-Ges. .
Commerz-u.Privat-Bank
Darmst. u. Nationalbank
Deutsche Bank..........
Disconto Comm.-Ant,

Dresdner Bank

Mitteldt. Creditb
osterr. Credit.
Reichsbank.
Wiener Bankverein

Hamb.-Amerik.-Packetf.
dto.-Stidam. Dampfsch..
Hansa Dampfschif .
Norddt. Lloyd.... .
Ver. Elbeschiffahrt ....

Adlerwerke.
Daimler.. .
Nat. Autom.-Ges.

J. P. Bemberg ...
Byk- Guldenwerke -
Chem. Fabr. v. Heyden
Fahlberg List .
|. G. Farbenindustrie

Th. Goldschmidt
Oberschi. Kokswerke

Rhenania Chem. Fabr.

Rhein.Westf. Sprengstoff
J. D. Riedel.
Rutgerswerke
RBcheldemandel.
Ver. Glanzstoff

Accum. Fabrik....
Allg. Elektr.-Ges
Bergmann Elektr.
Comp.Hisp.Am.deElectr.
Dt. Kabelwerke
Elektr. Lief.-Ges
Elektr. Licht und Kraft.
Elektr. Schlesien...........

4Ya
4va 5,

Y

-
-
N

,>
L X
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Jetliner Roefenfutfe 6om 5. 6i6 10. iOfto&et 192,7
(Einheitskurse der fortlaufend notierten Papiere und Kassakurse der auf Zeit gehandelten Wertpapiere)

I Div.
Qc

3.10. 4,10. 5.10.

55.60 55,60 55,60
16,00 15,37 15,10

5 38.50 37,90

27,10

5,00
31,00
27,25

2,90

36,50
26,37
27,50

4,87

4 _ —
26,25

sansabranSSess

21,30

22,25
27,75
23,90
4 =
4 —
4 14,62 14,00
v — —
34.75
5 —

37.00

20,10
18,60
20,37

19,62
21,00

Bahnen- Werte

10 171,00 —
7 101,12 — —
5 97,62 96,00 95.50
6 85,00 84,87 83,87
— 9,25 8,75 8,87
- 19,62 19,50 19.00
6V 104,00 —
99,00 98,00 100,00
Bank-Werte
145,87 144.00 142.50
181.50 172,12 172.00
193.00 191.00 188.50
10 147.00 143.50 143.50
10 167.00 165.25 164.50
10 173.00 170.00 169.00
12 249.50 243.00 239.00
11 175.00 172.25 170.00
12 233.00 227.50 224.00
10 166.00 163.50 162.00
10 158.00 154.50 152.75
10 164.00 160,62 160,00
9 240.50 236.00 234,00
4sS 4125 41,50 41,26
10 169,12 169,87 170,12
1.8s 1825 17,75 17,75

Schiffahrts-Werte

6 152,00 146.75 145,62
8 226,50 221,50 220,00
6 233,00 224,50 222,00
6 155,00 148,50 148,50
5 73,75 71,00 71,00

Automobil-Werte

6.10.

Heimische Anleihen

55,60
15,12

Auslandische Anleihen

36,50
25,90

4,80
30,75

2,80

37.87
19,00

108,00

142.25
175.25
189.00
143.50
163.00
168.00
242.00
172.00
226.25
162.50
153.75
160.75
232.00

41,62
170.00

17,87

148,25
220,25
223,00
150,00

76,25

7.10.

36,50
26,25
27,60

30 00
3,00

160,75
100,87
95,12
83,00
8,62
19,00

106,00

147.75
223,00

156.12
70,75

8.10.

143.50
174.00
190.00
143.50
162.50
168.00
239.00
174.50
225,25
162.50
153.75
160.75
234.00

41,87
169.50

18,12

70,75

10.10.

16,10

143,25
174.00
189.75
143.50
162.50
168.00
241.00
174.75
225.76
162,85
153,75
160.50
235.00

41,62
170.50

17,75

1110,251106,501105,751105,751106,001105,001103,00
115.75 116,50 115.50 115.25
1118,001113,501 112.001112.751114,501112,001113.00

1120,12 117,00 114,75

Chemische Werte

B
OO0 O0rOCOUIOORO®
=
w
o
~
a

29,
648, 100 644 00

=

669,50

m

165,50
188,87
205.00
591.00
102.00
190.00
VvV 228.00
158,26

161,00
183.75
199,00
596.50
101.50
186.50
218,12
153,25

182.50
200,00
596.00
100,12
181.00
218.50

B
55BoRwwm

lektrizitats-W erte

161.50
183.50
203.00
591.00
100.00
182.50
221.00
150,00

223,75
150,50

151 00

Felten & Guilleaume .,
Ges. f. el. Untern. ..,,
Hackethal Draht....,
Hamburger Elektr. ..,
Lahmeyer & Co.
C.Lorenz......
Oesterr. Siemen
H. Poge Elektr.
Rhein. Elektr.
Rhein.-Westf.
Sachsenwerk..
Schles. Elektr.
Schuckert & Co..
Siemens & Halske .
Tel. J. Berliner
Vogel Draht

u. Gas.

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

Lokomotiv- und Waggon-Fabrik-Aktien

Berl. Masch. Schwarzk,.
Busch Waggon
Krauss & Co. L .
Orenstein & Koppel....

Div.
3.10. 4.10. 5.10.
LYo}
141,75 135.25 135.00
16 315.12 309,12 314.00
94.87 90.50 88.25
10 168.50 166.50 166.00
10 v 190,25 184.00 181.50
6 124,87 120,87 120,00
15.87 15.50 15.2
130.00 128.00 125.25
9 166.00 162.75 162.50
8 200.50 198.00 198.50
6 126.12 123.75 121.50
18 176.00 174.50 173,00
208.00 197.25 198.25
16 303,00 290.25 290,75
85,62 83.75 82,75
108.50 105.00 102,87
Kali-Werte
10 179,50 173,00 170,75
12 258,00 248,50 249,00
10 189,50 183,50 180,75

0 136,00
0

0 68,00
4 135,75

134,87 131,00
99,75 96,00
66.00 66,00

180,50 129,76

6.10.

173.00
247,75
181,50

7.10.

173.00
249.00
181.50

Nr. 41

8.10.

173,00
251.00
184,00

133,25 133,00 132,00

96,50

95 50

66,00
129,50 131,00 132,00

Maschinen- und Metallw.-Fabrik-Aktien

Augsb.-Nurnb. Masch.
Berlin-Karlsr. Ind. ...
Deutsche Maschinen ..
Hartmann Masch
Hirsch Kupfer...
Humboldt Masch
Karlsruhe Masch
Gebr. Korting
Ludw. Loewe..
Motoren Deutz
Hugo Schneider.
Schubert & Salzer

Buderos Eisen
Essener Steinkohlen ..
Gelsenkirchen Bgw. ...
Harpener Bergbau

Hoesch Eisen
Hohenlohe-Werke .
llse Bergbau
Kléckner-Werke
Ko6In-Neuessen
Laurahittte..

Leopoldgrube
Mannesmann Rohren
Mansfeld
Maxhitte
Oberbeda
Phonix Bergbau
Rhein. Braunkohlen
Rheinstahl
Riebeck Montan.
Schles. Bergbau .
Schles. Bergw. Beuthen
Sle?en Solingen GuB .
Stolberger Zink.. .
Ver. Stahlwerke...

Aschaffenbg. Zellstoff ..
Basalt ...

Berger Tiefbau
Calmon Asbest
Charlottenburg. Wasser.
Continent. Caoutchouc..
Dessauer Gas...
Dt. Atlant. Teleg
Deutsche Erd 6
Dt. Wollwaren
Dt. Eisenhande
Dynamit Nobel
Eisenb. Verkehrsmlltel

Harb. Gummi Phonlx
Phil. Holzmann.........
Gebr. Junghans
Karstadt..
Metallbank.
Miag Muhlenb
Norddt. Wollkammerei
Ostwerke
Otavi Minen
Polyphon Werke
Sarotti
Svenska Tal
Schles Porll Cement .
Schles. Textil...............
SchulthelB Patzenhofer
Stett. Vulkan..
Stohr Kammgarn .
Thorl Ver. Oelfabr.
Thiringer Gas.
Leonh. Tietz
Transradio.... .
Ver. Schuhfabr. Wessel
Wicking-Portl.-Zement
Zellstoff Waldhof ....

133,25
67,50
83,50
30,00

37,50

135,00 130,25
6 0

[N

[N

178,00

5
0
0
0
0
0
0 22.62
0
0
0
6
5
6
0 55,50 67,00

58, 100

Montan-Werte

104,75
156.50

©no ®o® 0o
-< =
[T
o] o
335
o
soa

<
[N
@
N
)
a

=
woo~wh~OO
o
w
o
u
=]

3 126, 87 124, 75 1

Sonstige Werte
10 200,50 —
92,25
0 296,00
43.00
185,00
116,25
191.00
110,00
145,00
55,75

=
oo~NouUIo

-
ONDUTRODNO
©
©
)
a

[N
oNno

101,50
141.00
160,00
180,50

75.00
153.50
308,50

NOOXO OO
=
o
©
o
o

P

310,25

— 1
92,00

133,50
71,00
85,00
30,12

108,00
38,87
21,62
95,00

283,75
68,00

118,75

356.50

180,00
68,00

136,50
70,50
85,00
30,12

38.00
21,62
96,50
285,00
68,50
117,50
358,25
176,00
58,00

106,50
161,50

228,00

312 00

812,00

173.00
250.00
185.00

131,75
95,12

129.50



13. Oktober 19:7?

MAGAZIN DER WIRTSCHAFT

3fecmin*Hotiecungen unfl fiiguifiniioitafucfe flee ©edittec 156cfc

4. Oktober

8. Oktober
2w
T2
I (TR
A a
Kure
. . 170%  169%/«
deutsche Reichsbahn-Vorziige ... . ... 102Yi 101%
Atem . Dt. Credit-Anstal 148% 145%
«armer Bankverein 146%
) 247
Commerz- und Privatbank................. 178 175%
236 % 232%
Deutsche Bank... 168% 165%
«IBconto-Geeellsch
Drrdner Ban 166% 133%
“Mitteldeutsche Creditbank 245 243%
153% 152%
230 228%
Hansa Dampfer..... 234% 229%
mnorddeutscher Lloyd 156% 155%
121»/* 120%
*nat. Autom.-Gesellschaft....................... 119% 118%
_ » 304 300
Th. Goidschmidt 132% 130%
. 105% 104%
gutgerewerke ... 08 97%
ver. Glanzstoff 675 661
AUgem. Elektr.-Ges 190% 187%
«eigmann Elektr..... 215 204%
Llektr. Licht und Kraft.. 231% 227%
«lektrizitats-Lieferungs-Gesellscha 192% 190
145 141%
322 309%
«amburg. Elektr. Werke
Ruein. Elektr. A.-G 165%
177%
gchuckert & Co.... 207
Siemens & Halske. 304% 299%
. 179% 178%
Salzdetfurth Kali___ :: 261 258
WeRteregeln Alkali 191 189%
Serl. Masch. Schwarzkopf 138% 137
ﬁirenstein & Koppel 136% 135%
Deutsche Maschinen ... 803/4 89
800 289
Ruderus Eisen 112% o
Rsfener Steinkohlen 1660/2 111%
154%
«arpener Bergbau. 209% 208
Hoesch Eisen 183% 182
Dse Bergbau..... 246%
KJockner-Werke 162% 161%
*voin-Neuessen... 182
“lannesmannrdhren
Mansfeld 130
Dberbedarf 106 104%
117 115%
) ) o 251%
5heinstahi.................. PEITTL it 198%
175 174%
Ver- Stahlwerke..........cccooviiciiicnicn 130% 126%
143 142%
121%
«eaeauer Gas 203%
putsche Erd 154%
yrnamit Nobe 143 142%
201
Metallbank ...!! b 142% 141:
M 411% 408
men 37%
Bchultheifl . .
£*onh. Tietz s N N R ) 436% 431
Aransradio 135
~ktoffabrik Waldhof 324% 320%

TANDA

3

*
-

Kure

101H

144%
145%
246

231
165%
156%
163
239

228%
150%

nsy.

296%

298%

173%
261
186

136%
133

86%
2901

107%

190 %
168%
126%

140%
118

197%
149%

101%

143%
144%
242%

228
163%
154%
235

147%

149%

115%
114

292%
125
100

646

170%
247%
180

134%
130%

85
285

105%
158

148%
198%

137%
116
193
147

810

5. Oktober 6. Oktober
a o |

Kurs
101% 101 100%
143 142% 143% 142%

144%
242 244 242

171%
226% 222% 226% 224
163 161% 162 161%

152%

161%
234% 231% 234%
147% 148%
221% 220% 224
225 223 224%
149% 148% 151% 149
115% 113%
112 111% 111% 110%
297 290% 298% 201
126% 125% 127%

09%

91 89% 90%
648 639 652" 640
183% 181% el
203% 197% ¢l
220 216 223%
183% 182 183 180%
136 134%
317% 309 314 300
166% 165% 166%
160% 160 158%
200 197%
291% 288% 294 290
172% 170%

183 183% 182%
134% 132 134% 133
130 129 130% 130
85 84% 85% 84%
284% 277 279%
156 165
149% 148

14
100
244 240
191 187
169 166
125 124% 125% 124
136% 135
116 115
193%
147 144%
37%
418% 413# 422 414
311% 812% 308%

3

Kurs

100%

143%
144%
245%
175
227

143
143%
241

224

235%

151%

115

661
186%
209%
226
87~
16S1/
172%
295%

172%

150%

114%
1

654
184%

223
185

292
171%

183

135%
132%

86
288%

107%
159%

202%
177

157%
176%
100%
114

193%
125%

193%

428%

133
313%

134
131

84%
285

158%
148%

176%

156%
175%

112%
191%
124%

425
165%

312

8. Oktober

100%

143%
144

153%
237

148%
223

150%
116%

297%
126%

240

174%
224%
162%
153%

235

148
220%

150%

115%

295%
125%

100%

656
184%

647

183%
206%
223
184

136%

317%

294%

174%

315

293%

173

254%

131

85%
287

85
285

108%

149
201%
178%

112%
2

194%

148%
199%
177%
2

111%
190%

124 ti

138
118%
194%
146%
142

191%
13!

413
41%
439

137
118%
193%
146
141%
190%

9

4u6
39%

432

166

13
312%

1
811%

MOTOR-OI|L

AUS DER GEEICHTEN LITERFLASCHE

10. Oktober

Kura

162
100%

143~

239%
174%

174%
“?1.,

238

149%

151%
iw y»

298
126
100%
92%
651

185

156%

173
202%
296

1*8%

150y.
115%

295%

125%
99%
92

643

183%

171 %
200%
293%

i85y«

132

85%/,
291

17»%
169%
126

99
112%

246
198%

125

137%
118%
194%

143
190%

131
314%

133%
131

85
286

107 %

149 %
199%
180

i68y.
125%

111%
244%
195

169%
124%

137
118

145%
142

190
9

410%
39%
432
165
¢,S0%
318

ERHALTLICH BEI DEN PAPOUN-STATIONEN:1

Liquidationskure*

per ultimo
September

165
100

per medio
September

161
100
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mto$aiu&allii§t flec ikirff§& anf unR ~icé~fmlagen
i ; 30. 9. Vor- Vor- Vor- Deutsche PreuBische Berli
In Millionen Reichsmark 1927 woche monat jahr (in Mill. PM) Sparkassen Sparkassen Spaerrkg;esren
in Mill.
Akt Spar- Giro- Spar- Giro- Spar- Giro-
iva einlagen einlagen einlagen einlagen einlagen einlagen
1. Noch nicht begebene RelchsbankanteUe 177.212 177,212 177,212 177,212
2. Goldbestand (Barrengold) sowie in- und ! 2728 794 175 66
auslandische Goldmiinzen, das Pfund fein 2652 769 170 68
eu 1892 RM. berechnet .. 1852,097 1852,246 1852,671 1598.111 . 4023 781 166 68
und zwar Goldkassenbestand 1785,554 1785,703 1786,128 1396,333 Mai 2539 819 160 62
Golddepot (unbelastet) bei ausl 3854 2494 846 155 68
Zentralnotenbanken 06.543 00.543 06,543 201,778 2412 858 148 64
3. Bestand an deckungsfahi 153,805 163,006 157,309 521,871 860 141 61
4. a) Reichsschatzwechsel Januar 1927 . 3881 2200 832 184 62
2745,689 2235,681 2661,635 1383,528
6 Deutsche Scheidemiinzen 111 80,975 80,936 111,006
0. Noten anderer Banken 7,549 24,239 8,683 5:112
7. Lombardfordemniren 153,792 35,819 67,057 142,102
8. Effekten ... 92,261 92,261 92,261 91,371
9. Sonstige Aktiva 494,135 533,277 479,518 -
Passiva ClthI llf
1. Grundkapital:
, D) noch nicht begeben. ... 1771212 Die Preuf’enanleihe perfekt
b) Spezialreservefonds fiir kiinftige Divi- 38,510 38,510 w*rch mitgeteilt: Die der Auflegung der preuRischen Aus-
44,883 Iandsanlelhe yon 1927 entgegenstehenden SchW|er|gke|ten sind behoben

160,000 160,000
4182,435 3547,642 3934,724 3251,077

é Sonstige taglich fallige Verbindlichkeiten 629,742 688,251 723,820 594.597
Sonstige PassSiVa......ns 385.081 405'430 376,345 203,540
Umsaétze d. Abrechnungsstellenim September 8660,472 8580,082 4643.985
Giroumsatze im September..........oeens >0078,579 51457,479

Bestand an Rentenbankscheinen 51,8 102,7 | 350 | 127.6

Umlauf an Rentenbankscheinen.. 988.9 939.6 11007,2 11369,2

Sleutfdic (SolR&sfonffmnf

1 SO 9. 1927 81. 8. 1927
Aktiva: £ sh. d. £ sh. d.
3352 800.— — 8 352 800.— .—
21 791. 4—
5711103. 7. 7
13 375920. 6. 1
101583 8. 2
Passiva:
Grundkapital ... 10 000 000.—.— 10 000 000.— —
70148. 1. 7
Sonderreservefonds 1 000 000 1000 000.— .—
Delkrederefonds .. 290 000 290 000.— .—

5747 910.12.11
4.18 —

6 384 238.15.10
70 895.17. 6
1188483. 2. 7

Taglich fallige Ver
Lombard bei der Reichsbank .
Befristete Verpflichtungen......
Sonstige Passiva einschl. Gew

Giroverbindlichkeiten

5406 553. 4. 7
4

0363191 6. 4
101 272.12.11

1311312. 9. 4

flotffmufinf3cfitm Rcutfdiet: Rcitiomolen&onRn

Bayr. Séchs. Badische wartt.
23. September 1927 Noten-B. Bank Bank Noten-B.
(in Millionen Reichsmark)
Gold 28,559 21,026 8.127
Deckung 6,092 6,908 6:239 gigg
Sonstige Wechsel und S 64,793 60,351 47.43 34.212
Deutsche Scheidemiinzen 0,040 0.124 0,007 0,016
Noten anderer Banken 1614 6,753 0,088 1,641
Lombardforderungen 1277 2,155 1,922 8,196
Wertpapiere..... 11,069 1,640 8,279 8,987
Sonstige Aktiva 4.299 9,373 20.020 43327
Notenumlauf ... 68,213 62,767 24,964 26.959
Sokns_tlge taglich fallige Verbindlich- ’
eiten 1,931 14,845
Verblndllchkelten mit Kundlgungs- ' 16.887 8.122
0.188 5.413 26,740
Sonstige Passiva 1,860 3,342 3,590 %676
Darlehen bei der Rentenbank .... 6,475 3,464 8,330 3,500
Weitergegebene Wechsel . 2,621 3792 3288 7'651

HDocnubi3cfiikn Geutfdiec pdoainoten&nitfiiit

| Bayr. Séachsische 1 Badische W iirtt
SO. September 1927 1Noten-B. Bank [ Bank Noten-B.
(in Millionen Reichsmark)
Gold 28,659 21,026
Deckungsfahige Devisen ............. 6,114 6.915 géég g'}lgg
Sonstige Wechsel und Schecks ... 64,273 61,251 46,93 33,697
Deutsche Scheidemiinzen 0,046 0,098 0,005 0,007
Noten anderer Banken 2,389 6,876 0.806 1,649
Lombardforderungen . 1234 2,061 1,606 31170
Wertpapiere....... . 11.554 1,608 2,801 8,089
Sgrl]es;lg?n Qh;lva 4,495 9,980 14.009 42.019
. 69,447 67,162
Sonstlge tagllch - 24,688 26,998
ke 1,700 11.691 11.913 7.544
0.181 6,124 25,141 61.955
Sonstige Passiv 1,785 8,374 8,474 4,834
Darlehen bei der Rentenbank . 6,475 8.464 8'830 2'500
Weitergegebene Wechsel................ 2566 4213 4260 ».306

worden, Es ist eine Fassung fir den Prospekt in bezug auf die Be-
stimmungen des Dawes-Planes und des Versailler Vertrages gefunden
werden die unter Wahrung der von den verschiedenen Seiten geltend
gemachten rechtlichen Gesichtspunkte eine praktische Lésung darstellt.
Die Anleihe soll voraussichtlich noch in dieser Woche in New York zur
Emission gelangen. Der Jahresdienst far die Verzinsung der bisher
von Preufen begebenen fundierten Anleihen betragt unter Einrechnung
der jetzt zur Ausgabe gelangenden 30-Millionen-Dollar-Anleihe 8 Mill. RM
fir die innere Schuld 3,1 Mill Doll, gleich 13 Mill. RM fur die &aullere
Schuld. Zusammen also 21 Mill. RM. Das bedeutet eine Zinsenlast
von noch nicht 0,6 % des Jahresbudgets.

Ausdehnung’ der Leonhard Tietz A.«G.

Wie die ,Vossische Zeitung“ erféahrt, erichtet die Leonhard Tietz
A.-G. m Hanau, Ludwigshafen. Oberhausen und Worms Filialneubauten,
die voraussichtlich in der ersten Héalfte des néchsten Jahres erdffnet
werden. Die Gesellschaft hat ferner die Firma Michel & Marx in
Siegen Ubernommen und wird dort nach Umbau der Geschaftsraume
ebenfalls eine Filiale erdffnen.

Gunstiger Geschéftsgang der I. G. Farhenindustrie A.-G.

liL der Aufsichtsratsitzung der |I. G. Farbenindustrie A.-G., wurde
tiber den bisherigen Verlauf des Geschéaftsjahres 1927 berichtet. Produk-
tion und Absatz sind gegeniber dem Vorjahre weiter erfreulich ge-
stiegen. Der Geschéftsgang ist nach wie vor auf allen Gebieten recht
glunstig. Die Benzinherstellung und die Einfuhrung durch die Deut-
sche Gasolin A.-G. haben sich befriedigend entwickelt. Die Qualitat
hat guten Anklang gefunden. In der Geldbeschaffungsfrage, Uber die
in Verbindung mit projektierten Betriebserweiterungen Erwagungen
schweben, wurde noch keine Entscheidung getroffen. Diese Erwé&gun-
gen werden auf Grund von genauen Erhebungen uber den voraussicht-
lichen Geldbedarf fortgesetzt, und es ist zu erwarten, daf} sich noch im
Laufe dieses Jahres dartuber Klarheit ergeben wird und dem Auf-
sichtsrat dann Vorschlage gemacht werden konnen. Ferner wurde
berichtet Uber den Vertrag mit der Standard Oil Co. of New-Yersey
betr. Verwendung der beiderseitigen Erfahrungen auf dem Rohdlgebiet
in den Vereinigten Staaten sowie Uber ein Abkommen mit dem norwe-
gischen Stickstoffunternehmen Norsk Hydro. Es handelt sich in Nor-
wegen um einen weiteren Ausbau der Stickstoffwerke, ein Zusammmen-
gehen auf technischem und kaufméannischem Gebiete sowie um einen
gegenseitigen Aktienaustausch. SchlieBlich wurden uber die sonstigen
schwebenden internationalen Verhandlungen vertrauliche Mitteilungen
gemacht.

Kapitalerhéhung bei Klockner

In der Aufsichtsratsitzung wurde der AbschluR per 30. Juni 1927
vorgelegt, der einen Reingewinn von 7,23 (534 i. V.) Mill. RM auf-
weist, aus dem eine Dividende von 7% (i. V. 5%) verteilt werden soll.
Zur Deckung der bisher entstandenen und noch weiter notwendig wer-
denden Rationalisierungskosten wird die Erhdohung des Kapitals um
20 Mill. RM vorgeschlagen. Von den neuen Aktien sollen 15 Mill. den
Aktionaren im Verhaltnis von 6 :1 angeboten werden, wéahrend der
Rest zur spéateren Verwertung zuriickbehalten wird.
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eingesandte Manuskripte Ubernimmt die Redaktion, auch
wenn Rickporto beiliegt, keine Verantwortung. — Bezugs-
preis: Bei Postzustellung M. 12— pro Quartal, bei Zu-
sendung durch Streifband im Inland und oOsterreich
M. 13—, im Ausland M. 14—.



'sougzug-Ventulaior mit elastischer Ceder-
kupplung und Elektromotor

Moderne
Ventilatoren und Exhaustoren

Industrie und alle An-
triebsarten. Saugzug- und Unterwindanlagen,
Pneumatische Fdrderanlagen. Vollstandige

Kessel-, Feuerungs- und Trocknungsanlagen
usw.

fur alle Zwecke der

Biattner-Werke

Aktiengesellschalt

Uerdingen /Rhein.

Hannoversche Landeshredilansialf

Die sam liehen noch im Umlauf befindlichen

100/(m']
der Hannoversdien LandesttredHansfalf

s*nd zur Ruckzahlung zum Nennbetrdge am &a."Januar 1928
ausgelost.

W ir bieten den Inhabern der ausgelosten 10%igen Gold-
Schuldverschreibungen den Umtausch in

s %ge Godschuldversdhrelbungen
Oer Hannoverschen Landeskredifansfall
2u folgenden Bedingungen an:
Deckung: Die Umtauschsticke werden gedeckt durchhypo-
thekarische Belastung landwirtschaftlicher Grundstiicke

innerhalb der mindelsicheren Grenze. Neben Haftung
des gesamten Vermdgens der Hannoverschen Landes-

kreditanstalt besteht die volle Garantie der Provinz
Hannover.

"®uUndel«icherheit: Die Umtauschsticke sind reichs-
muodeisicher.

Doérseneinfihrung: Die Schuldverschreibungen werden

an den Borsen in Hannover und Berlin eingefihrt.

Lombardféahigkeit: Die Zulassung zum Lombardverkehr
In Klasse A wird bei der Reichsbank beantragt.

Tilgung: Durch Auslosung oder Rickkauf mit regelmaRig
jahrlich % % in halbjahrlichen Raten. Tilgungsbeginn
2.Januar 1932. AuBerordentliche Tilgung erst-
malig zum 2. Januar 1932 zuléssig.

AUS STAHL

Lagerregale Vertikalschranke
Reihenregale Reihenschranke
Bucherregale Aktenschranke
Aktenregale Pelzschranke

Rleiderschranke
Wascheschranke
Personalschranke
Garagenschranke

Wolf Nettpr& Jacobi-Werke

Kurfurstendamm 52 Bei linW |5 Tel. Bismarck821Q

Goldschuidversahraioungen

Zinstermine: 2. Januar und 1. Juli. Erster Zinsschein

fallig am 1. Juli 1928.

Fir den Umtausch werden folgende Vergilinstigungen

gewahrt:

Fir die Umwandlung, bei der eine Verkaufssperre bis
1. Juli 1928 zu Ubernehmen ist, wird eine Konversionspramie
von 1% des Nennwertes verglte .

Der Zinsschein per 2. 1. 1928 von den zum Umtausch
kommenden 10%igen Goldschuldverschreibungen wird zu-
sammen m it der Konversionspramie bereits bei dem Umtausch
in 8%ige Goldschuldverschreibungen gezabhlt.

Der Umtausch ist bdrsenumsatzsteuerfrei.

Der Umtausch wird in der Zeit vom 1. November bis
1. Dezember 1927 bei den Mitgliedern des unter Fuhrung
der Deutschen Bank stehenden Garantiekonsortiums fiar die
Durchfuhrung der Konversion vorgenommen:

in Berlin: bei der Deutschen Bank,

in Hannover: bei der Landesbank der Provinz Han-
nover,

bei der Hannoverschen Bank Filiale der
Deutschen Bank.

Anmeldeformulare fir den Umtausch sind bei den oben-

genannten Banken erhaltlich.

Hannover, im Oktober 1927.

Die Direktion
der Hannoverschen Landeskreditanstalt

Dr. Drechsler»

Spezial-Seklame-BerataoS
fir Banken. Bankiers and Industrie

KARO-REKLAME

BERLIN SW 48, Verl. Hedemannstr. 11
TELEPHON: AMT KURFORST S645-5647
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SCHREIBMASCHINEN
STOSSTANGENSYSTEM

ADLERWERKE axmsenecswimiosarr FRANKFURTAM

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

Lebensfreude

gewahrt lhnen der Besitz eines guten Motorrades. Un-
abhangig von Bahn und Post sausen Sie mit Windes-
eile hinaus in die frische Na- n
tur und gewinnen aus jeder n

freien Stunde die schonste g ™ mMdL FW Mw
Erholung. Kaufen Sie das M em M MMwMm

Vieltausendfach bewahrtfir Beruf, Reise u.Sport Hochste
Leistungsfahigkeit, Zuverlassigkeit und Dauerhaftigkeit

RM.1 190 .-bei auBerst glinstigen Zahlungsbedingungen.
Verkaufsstelle flir GroRR-Berlin: Unter den Linden 19

DEUTSCHE EFFECTEN- UND WECHSEL-BANK

vorm. L. A. HAHN

Gegrindet 1821

Zentrale FRANKFURT”™. M.
KaiserstralRe 30

Act.-Ges. seit 1872

Abteilung BERLIN
W 8,\ Kronenstrale 73-74

Telegramm- Adressen: Effectenbank



