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HirccPuld odec Defizit?

Die Lage der Reichsfinanzen ist vom Reichsfinanzministerium jetzt erneut
als unginstig hingestellt morden, offensichtlich mit Ricksicht auf die Forde-
rungen der Lander. Obwohl ein UberschuR im ordentlichen Reichshaushalt
wahrscheinlich ist, missen diese Forderungen der Lander zwar zurick-
gemiesen werden, aber die pessimistische Darstellung der Lage der Reichs-
finanzen, die das Reichsfinanzministerium zu diesem Zweck gibt, schwacht
das internationale Ansehen der deutschen Finanzmirtschaft. Dieses ist weiter
dadurch gefahrdet, dal den berechtigten Forderungen nach Klarlegung des
Finanzausgleichs und Uberpriiffung der Etatsreste noch nicht Rechnung
getragen wurde. Diese Uberpriufung ist dringend erforderlich und sollte
moglichst bald vorgenommen werden. Im ganzen ist die Entwicklung der
Reichsfinanzen ginstig genug, um den Gedanken an neue Steuersenkungen
zu rechtfertigen.
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Nichts ist gefahrlicher als Prophezeiungen; denn
fer Irrtum, den man demjenigen verzeiht, der ein
Vorsichtiges Urteil Gber den Stand und die Ten-
anzen einer Entwicklung abgibt, bringt den Pro-
. aeten, der behauptete, die Zukunft Voraussagen zu
onnen, um alles Vertrauen, das man in ihn gesetzt

Dies gilt besonders fur den Finanzpolitiker.

*e Lage des deutschen Reichsfinanzministers ist
Spricht er von einer ginstigen Finanz-
afo des Reichs, so melden sich sofort alle Kreise
and Korperschaften, die erhéhte Leistungen des
eichs wiinschen. Stellt er die Finanzlage unginstig
r’ fio fordern die Oppositionsparteien von ihm
eine Finanzausgleichspolitik, die
tri Landern mehr gab, als unbedingt notwendig
gewesen ware. Der Reichsfinanzminister hat zwi-

°n Scylla und Charybdis gewahlt und zieht den
|a'ssimistischen Ton vor. Im letzten Bericht Uber
. Entwicklung der Reichseinnahmen und -aus-
.u %n in den Monaten April bis August stellt er die
ﬁe auPtung auf, ,daf die in den ersten finf Mo-
i ongesammelten Bestande bis zum SchluR des
U|xrcs vollstandig aufgezehrt sein werden“. Der
] mscluB der ersten finf Monate betrug bei den
|i i enden Einnahmen und Ausgaben des ordent-
2 (' Haushalts 227,6 Mill. RM. Ihm sind hinzu-
uC Xillen ie funf Zwolftel von 199,5 Mill. RM Rein-
m " u fi des ordentlichen Haushalts 1926 und von
li¢, . KM aus dem 1925 gebildeten sogenannten
A Hcbsmittelfonds, d. h. weitere rund 160 Mill. RM.
beR ~ a*smaRige UberschuR der ersten fiinf Monate
gl€j°, sictl also auf rund 390 Mill. RM, dem bei
'orCnm ~ usgaben- und Einnahmenstand, d. h. also
j® a ein bei stetiger Konjunkturentwicklung in den
c/v sieben Monaten ein weiterer UberschuR von
Ebe Orcrs°Jben Hohe entsprechen wirde. Diesem

¢ 1*stehen an sicheren Mehrausgaben fir den

| owierig.

”

coenschaft fir

Rest des Finanzjahrs nach den Angaben des Mini-
steriums gegeniber:

fur die Anleiheablésung 211 Mill. RM
. » Arbeitslosenversicherung . 50
. » Invalidenversicherung . .40
. » Besoldungsreform . . . . 80
. » Reparationszahlungen . .73,

454 Mill. RM

Berlcksichtigt man alle diese Mehrleistungen, so
scheint rein rechnerisch ein Betrag von etwa
300 Mill. RM als Uberschu3 im ordentlichen Reichs-
haushalt zu verbleiben. Dabei wird nicht berick-
sichtigt, da eine Vermehrung der Reichseinnahmen
aus Steuern und Zollen in den letzten sieben Mo-
naten gegeniiber den ersten finf Monaten durchaus
maoglich erscheint; im Vorjahr war das z. B. der
Fall. Es ist auch nicht damit gerechnet, dall der
Minzgewinn des Reichs, der im Voranschlag mit
190 Mill. RM veranschlagt wurde und in den ersten
finf Monaten nur 0,8 Mill. RM betrug, wieder
groBere Bedeutung gewinnen kann; wenigstens lalt
dies der fortgesetzte Ruckgang des Scheideminzen-
bestands der Reichsbank von 103,8 Mill. RM am
7. April auf 60,4 Mill. RM am 7. Oktober erwarten,
(vgl. Nr. 33, S. 1279). Unsere Rechnung ist also vor-
sichtig. Sie fihrt dennoch zu dem Ergebnis, dal die
Prophezeiung des Reichsfinanzministeriums auf
schwachen FiUBen steht, daR vielmehr voraussichtlich
auch das laufende Finanzjahr im ordentlichen Haus-
halt mit einem Uberschul? abschlieRen wird. An-
scheinend hat auch die Prophezeiung des Finanz-
ministeriums einen optimistischeren Hintergrund, als
ihr Wortlaut erkennen lat. Denn warum vermeidet
man sonst die Erwahnung der 190 Mill. RM, die aus
dem Betriebsmittelfonds in den ordentlichen Haus-
halt dieses Jahres Ubernommen wurden? Warum
vermeidet man jeden Hinweis darauf, daR die
Steuereinnahmen des Reichs in den Monaten April bis
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August die der entsprechenden Vorjahrsmonate um
fast 720 Mill. RM Ubertrafen, wahrend fir das ganze
Jahr nur ein Plus von 575 Mill. RM im Voranschlag
vorgesehen war?

Der offiziose Finanzpessimismus ist verstandlich,
wenn man aus der Diskussion zwischen Reich und
Landern ersieht, daR diese von neuem eine Ande-
rung des Finanzausgleichs fordern. Die Kosten der
Besoldungsreform in Landern und Gemeinden schei-
nen ca. 700 Mill. RM jahrlich zu betragen. Etwa die
Héalfte der notwendigen Deckungsbetrdage kénnen
sie aus dem erhdhten Hauszins- und Realsteuerauf-
kommen des nachsten Jahres erwarten (vorausge-
setzt, daR diese Steuer nicht, wie im Steuerverein-
heitlichungsgesetz vorgesehen, ermafigt wird,) und
aus wahrscheinlich ebenfalls mit dem Steuerertrag
sich erhéhenden Steueriiberweisungen des Reichs.
Fir den Rest muRR es ihnen zweifellos schwer fallen,
sich Deckung zu beschaffen, und nur tief einschnei-
dende SparmalBnahmen werden eine Balanzierung
der Lander- und Gemeinde-Etats ermdglichen. Daher
hat die Forderung Bayerns, den Anteil der Lander
an der Einkommen- und Korperschaftssteuer von
75% auf 80% des Aufkommens zu erhdhen, im
Reichsrat allseitig Anklang gefunden. Sie wirde
das Reich im né&chsten Jahr voraussichtlich rund
175 Mill. RM kosten. DaRR das Reich seine Finanzlage
unginstig daTzustellen sucht, um dieser Forderung
besser entgegentreten zu kdnnen, ist leicht verstand-
lich. Dennoch erscheint dies Verfahren nicht ganz
glicklich. Kann doch das Reich darauf verweisen,
daR der voraussichtliche UberschuR im nachsten Jahr
die Aufbringung der um 400 Mill. RM erh6hten
Reparationslasten zu erleichtern, und das Minder-
aufkommen an Zucker- und Lohnsteuer auszu-
gleichen hat, daR ferner die vorgesehene Anleihe-
deckung des aulerordentlichen Haushalts voraus-
sichtlich sehr schwierig sein wird und der UberschuR
des ordentlichen Haushalts sie mindestens teilweise
entsprechend der bisher vernachldssigten Bestim-
mung des 8 75 der Reichshaushaltsordnung (vgl.
Nr. 29, S. 1133) ersetzen muB. SchlieBlich darf
darauf verwiesen werden, daR sich Lander und Ge-
meinden im laufenden Finanzjahr auch ohne neue
Sonderzuweisungen und die sicheren Mehreinnahmen
aus den Realsteuern um rund eine halbe Milliarde
jahrlich besser stehen als vor 1% Jahren, daB also
auch insofern von einem dringenden zusatzlichen
Bedarf keine Rede sein dirfte.

Die Frage des Finanzausgleichs sollte aber end-
lich energischer gefordert werden als bisher. Wir
haben bereits friher hervorgehoben, dall die Ver-
heimlichung -der Ergebnisse der Reichsfinanzstatistik
das deutsche I'inanzproblem in hochst unerfreu-
licher Weise verdunkelt. (Vgl. Nr. 36, S. 1375ff.

Nt. 42

~Mehr Publizitat in der Reichsfinanzstatistik!*). Es
scheint uns aber notwendig, erneut darauf hinzu-
weisen. In sechs Wochen wird der nachste Bericht
des Reparationsagenten herausgegeben, und es ware
far den internationalen Ruf der deutschen Finanz-
wirtschaft nicht unbedenklich, wenn die Kritik, die
er im Sommer am Finanzausgleich Ubte, jetzt durch
den Hinweis auf die von den Landern ausgehende
Sabotage dieser statistischen Erhellung unserer
offentlichen Wirtschaft erganzt wirde. Gerade weil
wir der Auffassung sind, daB die Lage der Reichs-
finanzen wesentlich glnstiger ist als das Reichs-
finanzministerium es darstellt, halten wir es fiur
doppelt bedauerlich, daR das Ausland durch die
Unterstreichung der offensichtlichen Mangel unserer
Finanzwirtschaft von dieser ein vollkommen schiefes
Bild gewinnt.

Ebenso vermissen wir noch die vom Reichsfinanz-
minister gelegentlich angekiindigte Bereinigung der
Etatsreste des ordentlichen Haushalts, die vom

Reparationsagenten als notwendig bezeichnet
wurde. Bisher ist in dieser Frage noch kein
Fortschritt erzielt worden. Dennoch st hier

eine Revision notwendig, und auch sie sollte in den
nachsten Wochen vorgenommen werden, um der
internationalen Kritik, soweit sie berechtigt ist,
gerecht zu werden. Die nicht ganz kleinen Betrage
(es handelt sich um die Nachprifung von rund
350 Mill. RM), die hier wahrscheinlich freigemacht
werden konnten, wirden ebenfalls dazu beitragen,
das Problem der Deckung unseres aul3erordentlichen
Haushalts zu l6sen.

Aus der giinstigen Finanzlage des Reichs ergeben
sich wichtige Konsequenzen fir die nachsten Jahre.
Fs hat sich wiederum deutlich gezeigt, daB die
Steuerkraft des deutschen Volks groRRer ist, als man
angenommen hatte. Aus dem Reichshaushalt ,ohne
Reserven , wie Kohler klagte, aus dem Reichshaus-
halt, der uns hart am Rande des Defizits vorbei'
fuhren sollte, wie Reinhold in grundsatzlich anderei-
Auffassung ihn rihmte, scheint wieder ein Uber-
schuBRetat werden zu wollen. Das bedeutet, daR das
Ansteigen der Reparationslast wahrscheinlich keine
Erhéhung der Steuersatze zur Folge zu haben
braucht. Die Prophezeiungen einer schwierigell
Finanzlage des Reichs, die im April fir das Etats-
jahr 1928/29 vom Reichsfinanzministerium und
Reichsrat ausgingen, diurften sich jedenfalls nicht
bewahrheiten. Bei der Aufstellung des neuen Etats
sollte man deshalb von neuem prifen, ob man nicht,
abgesehen von der am 1. Januar falligen Lohnsteuer-
Senkung, zu weiteren Steuersenkungen schreiten
kann, nachdem es in der letzten Zeit immer deut-
licher geworden ist, daR nur von Reichs wegen eine
wirksame Steuersenkung mdglich ist.
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Mr. 3oacf)im tifmciiud

uf der Berliner Tagung des Einzelhandels sind die gesamtwirtschaftlichen

ufgaben des Einzelhandels zur Diskussion gestellt morden.
dalR die Erhdhung der Beamtengehdalter nicht notwendig zu

tont wurde

einer Preissteigerung zu fihren brauche.

Besonders be-

Die These von der kapitalbildenden

Bedeutung des Konsums verlangt in diesem Zusammenhang Beachtung. Der
mzelhandel wird die Kaufkraftvermehrung nicht durch Preiserhéhungen,

sondern durch Umsatzsteigerung ausnutzen mussen.
mdoglichst hohen Durchschnittsqualitat

lichen durch Heranziuchtung einer
r Waren und durch

Unkostenverringerung im

Dies wird im mesent-

eigenen Betrieb

erreichen sein.

ei dleBen Tagen gehaufter Reprasentation kann
z\Wv(\,m eS T eeting der Mitglieder eines Wirtschaft»-
aadp@is ~ ACn daran interessierten Vertretern
»Ur 2 r,Gruppen vor Wirtschaft und Offentlichkeit
Ueh CadUrcJl Surechtfertigt werden, daR alle Teil-
ejrulintir eme geeignete Gelegenheit erhalten, von-
Tagn 6r ZU “ernen- ~ er Einzelhandel hat in seiner
W Ul? die Abeidlt bekunden wollen, von der volke-
«ehaft f tliCten Kritik in Facbpresse und Wissen-
den. * dadureh zu lernen>dalR er ihr einige vorher
Fra”rS Bekannte und gewirdigte Tatsachen und

habe6ll 7 meS Bereiclies zur Diskussion stellt. Wir
daR 11 - amB das Bekenntnis verbinden wollen,

AnfaWIf tierin zum (berwiegenden Teil noch in
etehgngev der Materialsammlung und ihrer Deutung
mit K- wir in ihren Absichten und Methoden

tiveil Beurteilern erdrtern wollen, um zu
em’ dali RBie etwa Fragment bleiben. Jeder
stirJv Uld auck ieder Verband darf nur eine be-

j te ¢«Bang ein ,begabter Anfanger* bleiben,
notig jGr gcgenwarbgen Lage war die Erklarung
eiler , p u einC Starkung der Nachfrage nicht zu
Oiefi.  kljhung der Preise fuhren misse und dirfe,
besetz” ‘Bverstendnis der oft miRverstandenen
viel p6- Cl Preisbildung hatte ja leider durch die
Udtige ° | e Rede des Ministers Kohler eine un-
PpioRuV ecblidliche Sorge vor den Wirkungen der
Eine der beamtengehaller entstehen lassen.
nir be eilerUng der Nachfrage kann bekanntlich
Waren* glemhbleibendem oder gar abnehmendem
darf die Preise steigen lassen. Hierfar
di« auf T d‘e Uberhaupt vorhandene, sondern
b'aebt *Cln Markte angebotene Warenmenge in Be-
baudei f eZ°gen werden. W ir kennen Gn Einzel-
gang d leTiVe(rlangerung der Lagerdauer, den Rick-
"nd Umschlagsgeschwindigkeit, z. B. in Haus-
b'age i engerdt. Wenn eine Steigerung der Nach-
MNisetzl, ,» I Rdlld’ daR Produkte, die bisher nicht

die des fi.Wal iin’” VOn den Lagern der Industrie in
66 Und von dout an den Verbraucher

verhi |

dkergeful. 7
Wirtschaft Werden>so wird eine Entlastung aller
*rage N adlen und eine Vermehrung der Er-

eifler $e./ Cen’ die zu keiner Erhéhung sondern zu
1Jeh der Preise AnlaR geben mufR3te. Frag-
michterun- er aur>in welchem Umfange diese Er-

« aufgehoben wird durch die Steige-

rung vieler Preise der Lieferanten, die der Einzel-
handler auf die Dauer unter dem bekannten kalku-
latorischen Gesichtspunkte des Wiederbeschaffungs-
preises berechnen dirfte (siehe hieriber das
Institut fir Konjunkturforschung!). Anderseits hat
gerade der Einzelhdndler in den letzten Jahren die
praktische Abhangigkeit aller Kalkulation von der
Aaufkraft und Kaufwilligkeit erlebt. Die Diskussion
Uber dieses Thema in der Gesellschaft fir Soziale
Reform (in Hamburg Ende Juni 1927) hat fir den
Einzelhandel hohe Bedeutung. Der von Lederer
und Ldowe vertretenen These von der kapitalbilden-
den Bedeutung des Konsums muf3 der Wirtschafts-
kreis sicher zustimmen, der es dauernd vor Augen
hat, daR der Verbrauch die unmittelbarste Kraft ist,
die Produktion der Giuiter und die Sammlung der
Produktionsmittel in bestimmte Richtungen zu
lenken. Die Erdrterung der Mdglichkeit einer Lohn-
erh6hung wird sich kinftig mehr als bisher auf die
von Brauer erneut aufgeworfene Frage der Er-
fassung der Differentialrente der Betriebe richten
missen. Gewerkschaften und Arbeitgeberverbande
missen diese Frage mit den MaRstdben des Arbeits-
rechtes prifen. Es wird darauf ankommen, inwie-
weit die Gewerkschaften im Rahmen der Tarifver-
trage oder, soweit keine bestehen, in ihrer Ergan-
zung, Vereinbarungen ({ber einzelne Betriebe zu-
lassen werden. Eine Durchbrechung der Kollektiv-
regelung des Arbeitsvertrages ware diese Anpassung
ud Sonderverhdaltnisse nicht, nur eine der Vernunft
und dem Interesse beider Parteien entsprechende
Starkung. Ich wiederhole die in meinem Referate
vor unserer Mitgliederversammlung erklarte Auf-
forderung, dal ,gelbe" Pflanzen auf dem Boden
des Einzelhandels nicht wachsen sollen.

Der Einzelhandel wird sich bemihen, die aus
Lohnerh6hungen erwachsende Steigerung der Kauf-
kraft nicht durch Preiserhdhungen im eigenen Be-
reiche wieder zu schwachen, sondern maoglichst viel
davon an sich zu ziehen. In den letzten Jahren
ist ein verhéaltnismafRig groBer Teil der Kaufkraft,
die nicht fir absoluten Existenzbedarf gebunden
war, statt in Waren, in unmaterielle Genisse, Reisen
Sport, Unterhaltung umgesetzt worden. Die Umsatz-
ziffern des Handels mit Haus- und Kichengerat
lassen diese Konsumverschiebung erkennen. Eine
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Rickbildung zugunsten des Absatzes und der
Produktion derartiger langfristiger Verbrauchsgiter
bertihrt die Fragen der Preisbildung, des Zahlungs-
modus und der Qualitat. Die Qualitdt darfim Zeichen
von Normung und Standardisierung nicht nur in
.kunstgewerblicher* Befriedigung von geschmackle-
rischen Sonderbedirfnisse gesucht werden, sondern
muBl vor allem auf der Gewahrleistung der besten
und gleichméaRigen Eignung bestimmter Waren (nach
Stoff und Form) fir bestimmte Bedarfsfalle be-
ruhen. Neben der &asthetischen muR die wirtschaft-
lich-bedarfsmaRige Wahrheit der Erzeugung und
des Absatzes gehoben werden, z. B. in der Beseiti-
gung des greulichen MiBbrauches, der mit Begriffen
wie ,Seide“ z. Z. getrieben wird.

Die Verbilligung des Absatzes muf3 von der Seite
der Unkosten, mehr noch freilich von der des ent-
scheidenden Einkaufspreises her gesucht werden.
Auf diesem Gebiete haben die Konzernbildung bei
den GroRRen, die Genossenschaften bei den Kleinen,
die allgemeine Aufmerksamkeit auf sich gezogen.
Beide Formen haben ihren Nutzen und ihre festen
Grenzen. Der GroRRhandel hat viel Terrain in der
Belieferung des Einzelhandels verloren, er kann
manches wiedergewinnen, wenn er den Weg zum
besten Fabrikanten und die kurzfristige Rationierung
der Lager erleichtern hilft. Der Lieferant mu3 der
eigentliche Kreditor des Einzelhandels sein, der
unter dem MiRverhaltnis zwischen hohem Zins, ver-

ringerter Umschlagsgeschwindigkeit, verklrzten

Nr. 42

Zahlungszielen der Lieferanten und zunehmenden
Kreditwinschen der Kunden leidet.

Die Unkostenoerringerung im Einzelhandel selber
soll durch die extensiv wie intensiv wachsende
Betriebs- und Verbandsstatistik geférdert werden.
Sie soll den einzelnen zur Vergleichung seiner In-
dividualergebnisse mit besseren und schlechteren
Verhaltnissen der Berufgenossen erziehen, sie darf
natirlich nicht etwa auf statistischem Wege den
Fehler einer Tendenz zum unwirtschaftlichen,
teueren Konkurrenten beglnstigen, der manchen
Kartellen nachgesagt wird! Diese Statistik soll die
Verbande des Einzelhandels in die Lage versetzen,
ihre Anspriche auf Verhandlung mit den Lieferan-
tenkartellen Uber Preise und Konditionen sachlich
zu stutzen. Der Kritik Cassaus ist zuzustimmen,
daR dieses Recht der Mitbestimmung fir den Einzel-
handel wesentlicher sein muf3 als die materielle
Garantie hoherer Nutzensatze; diese sollen nur nicht
willkirlich ohne ihn geandert werden. Ein weites
Feld (uber das mehr zu sagen ware!), auf dem die
Kartelle die in Frankfurt vom Reichsverband der
Deutschen Industrie gewirdigte Rationalisierung
leisten kdnnen. Bisher sind erst einige Beispiele
dieser Art zu nennen, so in der Linoleumindustrie.

Diese Unterlagen wirden in allmahlicher Er-
weiterung dazu beitragen, dall die Erkenntnis der
Konjunkturentwicklung mehr als bisher aus den
Tatsachen des Verbrauchs und der Bestellung, also
vom Einzelhandel hergeleitet werden kann.

aliquoten und (3oltfcuft

Oen Oc. Racl Ucauhe

In der Kaliindustrie

men werden.

besteht die Gefahr, daR,
wicklung, in den nachsten Jahren unproduktive
Solange kein Kalitrust

analog der Vorkriegsent-
Investitionen vorgenom-
besteht, miissen die Konzerne von

neuem den Quotenkampf fir die kommenden Neufestsetzungen ihrer Absatz-

beteiligungen aufnehmen.

Die damit verbundenen Kosten

kann nur ein

Kalitrust vermeidbar machen, der auBerdem zu weiteren Stillegungen und der
m it ihnen verbundenen Senkung der Selbstkosten schreiten kdnnte.

Vor einem halben Jahr (in Nr. 20, S. 791 f.) ver-
offentlichte das ,Magazin der Wirtschaft* eine Zu-
schrift, die darauf aufmerksam machte, daR nach
dem Ubergang der Wintershall-Minomi&t an den
Burbach-Konzern dessen Leiter, Generaldirektor
Korte, einen Frontwechsel in der Frage des Kali-
krusts vorgenommen habe; er, der eigentliche Grin-
der des seinerzeit anlaflich des Interessengemein-
schafts-Vertragsentwurfs zwischen der Preussag und
Rosterg gebildeten Kaliblocks, dessen Ziel es war,
zu verhiiten, daBR Wintershall die Majoritat im Kali-
syndikat erlange, habe sich inzwischen mit ihm
verstandigt und sei jetzt bereit, mit Wintershall zu-
sammen an der Verwirklichung eines alle Kaliwerke
umfassenden einheitlichen Trusts mitzuarbeiten.
Damals erschien die Trustfrage akut. Inzwischen
wurde es wesentlich stiller davon. Nur die Gegen-

satze zwischen Wintershall und dem groRen Sah'
detfurth-Westeregeln-Aschersleben-Konzern, der ud'
ter der Leitung des Generaldirektors Dr. Zirklel
steht, schienen sich abgeschliffen zu haben; bei der
Neubesetzung des Postens eines Aufsichtsratsvor-
sitzenden im Kalisyndikat, die durch den Tod
Maximilian Kempners notwendig wurde, verstau'
digten sich die drei GroRkonzerne Wintershalh
Birbach und Salzdetfurth und setzten an die Stelle
eines Vorsitzenden das Triumvirat ihrer drel
Generaldirektoren (vgl. Nr. 30, S. 1179). Ein Z11
sammenhang mit der Trustfrage war damals nicht
ersichtlich und unwahrscheinlich; denn noch

Monate vor dieser Wahl hatte sich Zirkler

groBer Scharfe gegen die Bildung eines KalitruR”
ausgesprochen, und auch der Geschaftsinhaber-de(
— bei Salzdetfurth ausschlaggebenden — Discont0'
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Wellschaft, Dr. Salomonsohn, der Aufsichtsrats-
Noreitzender der Kaliwerke Aschereieben ist, hatte in
leser Frage ablehnend Stellung genommen. In-
zwischen sind aber wohl hinter den Kulissen Ver-
handlungen gefuhrt worden; und obwohl sich bisher
weder Zirkler noch Salomonsohn in der Offentlich-
keit zu. einer Anderung ihrer Auffassung bekannt
aben, hat es doch den Anschein, daB sie zum min-
desten unsicher geworden sind. Auch bei den
kleineren Konzernen ist die Abneigung gegen eine
rUstbvildung offenbar geringer geworden, und als
Unbedingte Trustgegner kénnen wohl nur noch die
reussag, die Anhaitischen Salawerke, die Solvay-

erke und die Halleschen Kaliwerke angesehen
N erden, die zusammen nur etwa 13% der Quoten im
Kalisyndikat vertreten.
Die Gruppe der fiskalischen Werke hat ihre
rustgegnerschaft zum erstenmal zum Ausdruck ge-
facht, als vor einem Monat die Anderung des Syn-
iKatsvertrage, die zur Einsetzung des dreikopfigen
Ufsichtsratsprasidiums rechtlich erforderlich war,
Reichskalirat genehmigt werden sollte. Die
eftreter von Anhalt, Baden und PreuRen sowie die
foeitnehmervertreter aus den Kreisen der freien
IIQd Hirsch-Dunckerschen Gewerkschaften stimmten
Sagen diese Satzungsanderung, und nur die Stimm-
enthaltung der Vertreter der christlichen Gewerk-
|IC.area und die freundliche Stellungnahme des
. uringischen Vertreters verhallen der Satzungs-

erung zur Annahme. Die Gegner des neuge-

""ahlten Triumvirats waren offenbar wegen der
"Neiteren Entwicklung, die von diesem Kollegium
a urgemafl mafRgebend bestimmt werden wird, be-
s°rSt, und das Bestreben der preuRischen Opposition
N ag dahin, auch einen preulischen Vertreter als
zu b n ~ann am Aufsichtsratsvorsitz des Syndikate

beteiligen und sich auf diese Weise dort einen ge-
issen EinfluR zu sichern. Dies milang indessen,

ijl Berufung der drei Manner, die 80% der Quo-
n beherrschen, wurde vom Reichskalirat bestatigt.
1 Trustgegner haben daraufhin eine ausfuhr-

c e Denkschrift gegen die Bildung eines Kalitrusts
r«gearbeitet, die der Offentlichkeit bisher nur in
A ausfuhrlichen Auszug (vgl. Rhein.-Westf. Ztg.

01 29. 9 1927) bekannt geworden ist.
p e gegen einen Kalitrust werden dort, nach finf
daR* < n gegTedert, aufgefihrt. Es wird zugegeben,
di AP Anist die Stillegung von Kaliwerken und

Konzentration der Produktion auf die besten
Rai. 6 noc” weiter fordern konne, als das bisher im
®i nll “er einzelnen Konzerne mdoglich gewesen
Verl,Ua VOn dieser Senkung der Selbstkosten die
je] raUcl/ler einen Vorteil haben wirden, wird
sei °C "ezmeilelf, weil sich der Trust im Interesse
dejlT N Cw*nnfi dem widersetzen werde. Auch wirde

i rus* bi sozialpolitischer Hinsicht eine rick-
2efne 08616 Politik treiben als die einzelnen Kon-
2’ ae‘. Zweitens sei eine roeitere SpeziaUsierung und
e jtertm£ der Produktion etwa in der Weise, dal

zierfInC WeBke nur ganz bestimmte Sorten produ-
ea, nicht von erheblichen Produktionskostenvor-

Die Argu-
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teilen begleitet und technisch nicht durchweg
zweckmafig und durchfihrbar. Drittens sei die als
Vorzug des Trusts angesehene Verbrederung des
Austauschs oon Betriebserfahrungen und eine ge-
meinsame Forschungsarbeit schon heute durchaus
moglich. Viertens wiirden sich durch den gemein-
samen Einkauf von Betriebsstoffen keine wesent-
lichen Ersparnisse erzielen lassen. Filnftens werde
die Verringerung der Generalunkosten durch den
Fortfall vonGrubenvorstanden und Konzernleitungen
nicht erheblich sein kdénnen. Der auslandischen
Konkurrenzindustrie gegeniiber sei das Kalisyndikat
nicht schwacher als ein Kalitrust, und die Weiterver-
arbeitung von Kalisalzen zu Mischdinger und der-
gleichen lieBe sich auch im Rahmen der einzelnen
Konzerne durchfiithren. Deren Beseitigung wirde im
Gegenteil dazu fihren, daB die heute noch mogliche
Mannigfaltigkeit der personlichen Initiative ver-
schwinde. Endlich beruhten die Bestrebungen nach
einem Kalitrust bei einzelnen Gruppen auf Grinden,
die fur andere nicht im gleichen MaRe zutrafen, und
es sei ungerechtfertigt, diese auf dem Weg Uber die
Trustbildung zur Tragung von Lasten und Risiken
heranzuziehen, an denen sie kein Interesse hatten.
Die voraussichtliche Dividende eines Trusts werde
kaum Uber den Gewinn hinausgehen, den
schon heute die kleineren Unternehmungen ohne
Aufgabe ihrer Selbstandigkeit erzielen kénnten.

Diese Denkschrift soll eine Erwiderung von seiten
der Trustfreunde finden. Aber noch ehe sie vorliegt,
ist es vielleicht berechtigt, zu der nunmehr aufge-
worfenen Frage Stellung zu nehmen. Die Kali-
industrie hat in den letzten Jahren einen grofRRen
Sanierungsprozef3 durchgemacht. Dem W ettlauf um
die Errichtung neuer Kaliwerke, der fur die Vor-
kriegsentwicklung charakteristisch war, ist auf der
Grundlage der Gesetzgebung von 1921 eine groRe
Stillegungsaktion gefolgt. Der Erfolg dieser Still-
legungsaktion besteht darin, da3 von 228 Kaliwerken,
die heute nominell bestehen, nicht weniger als 120
bis zum Jahre 1953 stillgelegt worden sind. Von den
brigen 108 Werken sind nur noch 63 in Betrieb, und
weitere 45 liegen als sogenannte Reserveanlagen
ebenfalls still. 63 Werke bewaltigen heute eine Pro-
duktion, die um zirka 40% groRer ist als die Produk-
tion des Jahres 1913, ein guter Erfolg der Betriebs-
konzentration, die nach dem Vorbild von Wintershall
schlieBlich von allen Konzernen durchgefihrt wurde.

Die Stillegung hat einstweilen ihr Ende erreicht;
freilich ist die Kaliprifungsstelle gesetzlich
beauftragt und bevollmachtigt, unrentable Kaliwerke
zwangsweise bis zum Jahre 1953 stillzulegen. Die
Errichtung neuer Kaliwerke ist untersagt, es sei
denn, daB ein Land sich maBgebend an ihr beteilige,
wie das bei der Niederbringung der badischen Kali-
schachte das Land Baden tat. SchlieRlich gelten
noch immer unveréndert die im Jahre 1921 fest-
gelegten Beteiligungsquoten, die erstmals 1934 revi-
diert werden sollen, wobei freilich der Quoten-
anspruch der bis 1953 stillgelegten Werke mit rund
45% aller Quoten unverrickbar feststeht.
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An eine freiwillige Fortsetzung der Stillegungs-
aktion im Rahmen der heutigen Gruppierung in der
Kaliindustrie ist nicht zu denken. Ganz abgesehen
davon, dall die gesetzlich festgelegten Fristen abge-
laufen sind, beginnt natidrlich schon jetzt der
W ettlauf der Werke um die kinftige Quote des
Jahres 1934. Manch uUbermaRiger Werksausbau ist
wohl mit Ricksicht auf diese Quotenrevision vor-
genommen worden, manches Werk wurde ihretwegen
nicht endgiltig stillgelegt, sondern als ,Reserve-
anlage betriebfertig erhalten, und es steht zu
erwarten, daf3 bei allen Konzernen von jetzt an die
Ricksicht auf die kommende Neuverteilung der
Absatzrechte bei ihrem Investitionsprogramm eine
Rolle spielen wird. Von 1934 an wird sich diese
Neigung sicherlich noch verscharfen; denn dann soll
wieder alle funf Jahre eine Neueinschatzung der
Werke erfolgen. Selbst wenn das Abteufverbot also
bestehen bleiben sollte, so ist von neuem mit unpro-
duktiven Anlagen in der Kaliindustrie zu rechnen,
wie sie in der Vorkriegszeit tblich waren. Man wird
die Fabriken ausbauen, die Leistungsfahigkeit der
vorhandenen Schéachte zu entwickeln suchen, die
stillgelegten sogenannten Reserveanlagen sorgfaltig
instand halten, auch wenn auf Jahre hinaus kein
Bedarf fir ihre Produktion vorhanden ist, usw.

Hier scheint uns die groRte Gefahr fir die weitere
Entwicklung der Kaliindustrie zu liegen. Es ist
unwahrscheinlich, daR die Kaliprifungsstelle ihr
Stillegungsrecht gegen derartige Uberinvestitionen
mit Erfolg wird ausnutzen kénnen und wollen. Bis-
her hat sie von ihm dberhaupt keinen Gebrauch
gemacht und wohl auch noch kaum begonnen, sich
Uber die Bedeutung ihrer Vollmachten angesichts der
bevorstehenden neuen Uberinvestitionsphase der
Kaliindustrie klar zu werden. Als bureaukratische
Instanz wird sie kaum in der Lage sein, den Anforde-
rungen, die hier an sie gestellt werden, wirklich
gerecht zu werden. Ganz abgesehen davon, besteht
jedoch die Gefahr, dall die GroBkonzerne, falls keine
Vereinheitlichung der Kaliindustrie zustande kommt,
ihren Druck auf sie geltend machen, um die kleine-
ren und schwacheren Trustgegner von heute in erster
Linie aufs Korn zu nehmen und bei ihnen — wahr-
scheinlich vielfach zu Recht — mit der zwangsweisen
Stillegung zu beginnen.

Geht man von diesen immanenten Gefahren,
denen die Kaliindustrie ausgesetzt ist, aus, so er-
scheint das Problem des Kalitrusts in einem anderen
Licht. Es ist unbestritten, dall die Stillegungsaktion
zu groRen Kostenersparnissen gefihrt hat, und es ist
ebenso unbestritten, dalR die Ersparnisse bei Winters-
hall am gréRBten sein kénnten, wenn nicht der Aus-
bau der Fabrikanlagen an der Werra in seinem
Ausmal {ber das hinausgegangen wéare, was im
Rahmen der SyndikatsVerfassung von Wintershall
allein abgesetzt werden kann. Ob nicht trotz der
Uberinvestition Wintershall noch billiger arbeitet als
irgendein anderer Konzern, ist noch strittig. In der
groRten Unternehmungseinheit der Kaliindustrie ist
die Rationalisierung mit gutem Erfolg am weitesten
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vorangebracht worden. Das erdffnet fir einen Trust
glnstige Aussichten; denn er kénnte den von Win-
tershall geschaffenen Rahmen ausfillen und dessen
Riesenwerke voll beschaftigen und gleichzeitig An-
lagen, die teurer arbeiten, stillegen. Es ist offenbar
wesentlich die Scheu vor Stillegungen, die die Ver-
treter von Gewerkschaften und Landern im Reichs-
kalirat gegen die Satzungsanderung des Kalisyndikats
stimmen lieB. Denn sie miufRten neue Arbeitslosig-
keit schaffen und Steuerausfalle und kommunal-
politische Schwierigkeiten mit sich bringen, die nun
einmal solche Aktionen stets begleiten. Genau um-
gekehrt lagen offensichtlich die Motive des thirin-
gischen Vertreters, der von einer solchen Konzen-
tration der Produktion Vorteile fur sein Land er-
warten darf. Vom Standpunkt der Kaliindustrie aus
bedeutet eine derartige Konzentration aber nicht nur
die Moglichkeit einer Selbstkostenminderung, son-
dern dariber hinaus die Vermeidung der unproduk-
tiven Kosten eines Quotenkampfs.

Wéahrend die Trustgegner den ersten Vorteil aus-
dricklich anerkennen, ist ihnen der letzte anschei-
nend vollig entgangen. Dieser letzte aber ist unseres
Erachtens ausschlaggebend. Selbstverstandlich
wirde eine derartige Untemehmungskonzentration
auch auf die Kaligesetzgebung ihren EinfluR aus-
iben. Das Abteufverbot fur Kali kdnnte fallen ge-
lassen werden; es ware eben Aufgabe der beauf-
sichtigenden Reichsinstanzen, fir eine Preispolitik
zu sorgen, die es AuBenstehenden nicht rentabel er-
scheinen lieBe, neue Schachte niederzubringen, die
nur an relativ ungeeigneten Betriebspunkten in
Frage kommen durften, nachdem der beste Felder-
besitz langst an die heutigen Kaliinteressenten tber-
gegangen ist. So wirde die technische Beweglichkeit
des Kalitrusts verbessert werden, wahrend man heute
den Konzernen, die um die Quote im Syndikat kon-
kurrieren, derartige Rechte nicht geben kann, ohne
das Risiko zu laufen, dalR die Gefahr unproduktiver
Investitionen vermehrt wird. Ferner kdnnte der
ganze bureaukratische Apparat, mit dem die Kali-
industrie heute belastet ist, stark verkleinert werden.
Syndikats- und Trustleitung kdnnten identisch wer-
den, u. a. m. SchlieRlich wirde — trotz des Wider-
spruchs der Trustgegner — ein Kalitrust, der mit
niedrigeren Selbstkosten rechnen kann als das Kali-
syndikat, gegenuber der franzésischen Konkurrenz-
industrie starker sein als das Syndikat.

Uber einzelne technische Méglichkeiten und uber
die allgemeinen Gesichtspunkte, die fir und gegen
eine Trustbildung Uberhaupt sprechen, sind erheb-
liche Meinungsverschiedenheiten selbstverstandlich;
das eine aber kann kaum bestritten werden: fur die
Kaliindustrie wirde eine Vertrustung die logische
Konsequenz des Wegs bedeuten, den sie seit der
Gesetzgebung von 1921 und vor allem seit der Stabili-
sierung gegangen ist. Die Unternehmungskonzentra-
tion ist in ihr noch keinesfalls beendet, und der Zu-
sammenschlul in einem Trust wirde viele Kampfe
und unnitze Ausgaben vermeiden, die in ihrem End-
resultat doch nur zur Trustbildung fihren kdnnten-



20. Oktober 1927

MAGAZIN DER WIRTSCHAFT 1599

ifadJifrfje flanodadif3ctcl3ge
iJon 2>1. £* yUeftenbeogoe

Der englisch-russische Konflikt und die Abberufung Rakowskis aus Frank-
reich haben erneut die Frage der Eingliederung der Somjet-Union in die

W eltwirtschaft in den Vordergrund geruckt.

Es hat sich erwiesen, daRR die

meisten Handelsvertrage, die RuBlland bisher mit anderen L&ndern abge-

schlossen hat, noch keine endgultige Lésung darstellen

kénnen. In den

neuesten Handelsvertragen der U. d. S. S. R. mit Lettland und Persien hat
die Union jedoch Formen wirtschaftlicher Zusammenarbeit gefunden, die,
weiter ausgebaut und auf die Beziehungen mit den groBen Industrielandern
angewandt, eine bessere Lésung des Problems darstellen als die Handels-
vertrage, die diese Lander mit der U. d. S. S. R. bisher abgeschlossen haben.

Da die U. d. S. S. R. bekanntlich ihren gesamten
ufienhandel verstaatlicht hat, und dieses staatliche
'uCenhande]smonopol nach verschiedenen Regie-

rungserklarungen niemals Gegenstand von Handels-
vertragsverhandlungen sein soll, ist den Handels-
vertragen mit der U. d. S. S. R. das wichtigste Er-
gebnis aller Handelsvertrage, namlich eine Eideich-
erung des freien Verkehrs von Personen und Waren
Entzogen. So ist in der Tat der Anreiz fir andere
ander, in Handelsvertragsverhandlungen mit der
i owjet-Union einzutreten, recht gering. Es ist des-
a*b auch nicht verwunderlich, daR die Initiative
gu Handelsvertragsverhandlungen mit der U. d. S.
*R. bis in die neueste Zeit von russischer Seite aus-
"Ug. Damit soll nicht gesagt sein, dal die Lander
A freier Wirtschaft Gberhaupt kein Interesse an
uinem Handelsvertrag mit der Sowjet-Union haben.
ewiR haben sie das Bedurfnis, ihre Wirtschafts-
eziehungen zur U. d. S. S. R. vertraglich sicherzu-
en und aus diesem Grunde haben sich auch sehr

] e zu Handelsvertragsabschliissen bereit gefunden,
°ch das eigentliche Ziel eines Handelsvertrags, eine
r eichterung und damit Erhdhung des Warenum-
kann auf dem Wege von Handelsvertrags-
Behandlungen, wenn sie nach dem (blichen
y )cma gefihrt werden, im Verkehr mit der
gt'. S-S.R. nicht erreicht werden. Wenn sich eine
c,gerung des Warenumsatzes zwischen einem Ver-
N ugskontrahenten der Sowjet-Union nach Abschluf3
ANuee Handelsvertrags herausstellt, so ist dies nicht
B den Handelsvertragsbestimmungen begrindet,
g ern einfach darauf ‘zurickzufuhren, daR die
°vvjet.-Regierung durch vermehrte Bestellungen
y C fur die groRen politischen und wirtschaftlichen
k ei'e, die ein Handelsvertrag ihr einraumt, dank-
ih  6rw” sf und durch ihre AuBenhandelsoperationen
V ¢§n.Kontrahenten entschadigt fir die positiven
Ai f6« Cle Winl cRr Handelsvertrag nicht bringt.
c*ese Weise hat der Abschlul? eines Handels-

Q ifaeb seine Berechtigung auch fir Lander
sacl/jreier Wirtechaft. DaR aber die U. d. S. S. R. tat-
lc'1 der NutznieBer jedes Handelsvertrags ist,

der s' aU%ei' Rrage stehen. Ganz abgesehen Von
(j (" eigerung des politischen Prestiges erhéalt die
TG ' . durch einen Handelsvertrag offene
fr rren m Hemden Ladndern und diejenige Bewegungs-
Clt Hir ihren staatlichen AufRenhandelsapparat,

die sie braucht. Sie kann bei einem Meistbeglnsti-
gungsvertrag restlos befriedigt sein, wahrend der
Vertragskontrahent angesichts der starren Mauern
des AuBBenhandelsmonopols nur eine sehr bedingte
Befriedigung erfahrt.

Diese grundsatzlichen Bemerkungen sollen nicht
gegen den AbschluR von Handelsvertragen mit der
U.d.S.S.R. lUberhaupt sprechen. Die vertragliche
Sicherstellung derjenigen Beziehungen, die im
Rahmen des russischen AuBRenhandelsmonopols mdg-
lich sind und die Abschlagszahlungen, mit denen
die U.d.S.S.R. quittiert, kdnnen wertvoll genug
sein, um einen Handelsvertrag als gerechtfertigt er-
scheinen zu lassen. Man kdnnte aus den obigen
grundséatzlichen Bemerkungen aber auch die Schlu3-
folgerung ziehen, dal3, wenn das bisherige Schema
der Handelsvertrage, das sich im Laufe der Zeit
im Verkehr zwischen L&ndern mit freier Wirtschaft
herausgebildet hat, im Verkehr mit der U. d. S. S. R.
nicht die praktische Gegenseitigkeit gewéhrleistet,
die Handelsvertrage mit der U. d. S.S.R. eben auf
einer anderen Basis abgeschlossen werden missen.
Man kénnte darauf hinweisen, dal man im Verkehr
mit der U. d. S. S. R. keinen Vertrag mit einer

Regierung, sondern mit einer Regierung und
zugleich mit einem GroRBunternehmer, Im- und
Exporteur, abschlieBt, weil eben die Regierung

der U.d.S.S.R., um in der russischen Terminologie
zu sprechen, nicht nur eine ,regulierende® sondern
auch eine ,operative* Funktion hat. Diese Erkennt-
nis hat sich den Vertragskontrahenten der U. d.
S. S.R. im Laufe der Verhandlungen fast regel-
maRig aufgedrangt, und sie haben sich deshalb nach
Mitteln umgesehen, um sich Garantien fir Liefe-
rungen nach der Sowjet-Union zu verschaffen. So
haben die deutschen Unterhandler bei den beinahe
zweijahrigen Verhandlungen, die zu dem deutsch-
russischen Vertragswerk vom 12. Oktober 1925 fihr-
ten, versucht, Mindestkontingente fir die Ein- und
Ausfuhr zu vereinbaren. Da dieser Versuch fehl-
geschlagen ist, wurde in das Wirtschaftsabkommen
die rein theoretische Bestimmung aufgenommen,
daR ,die vertragschlieBenden Teile bestrebt sein
werden, die wechselseitigen Handelsbeziehungen auf
jede Weise zu fordern, die moéglichste Stabilitat des
Warenverkehrs zu erzielen und den Anteil beider
Lander an der gegenseitigen Aus- und Einfuhr nach
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MaRgabe des Fortschritts des wirtschaftlichen
Wiederaufbaus auf das Vorkriegsmafi zu bringen,
sie sich vom wirtschaftlichen Standpunkt
leiten lassen werden.“ (Artikel | des Wirtschaftsab-
kommens.) Man sieht, dal die Unterhandler das
richtige Gefuhl dafir hatten, worauf es in dem W irt-
schaftsvertrag eigentlich ankommen mufRRte. Da sie
jedoch nicht wufRten, wie eie die U. d.S.S.R. miit
ihrem AuBenhandelsmonopol anpaeken sollten, sind
sie auf diese etwas skurril anmutende Formulierung
geraten. Bekanntlich hat man dann den anderen
Ausweg gefunden, den deutschen Export nach der
U.d.'S.S.R. durch die Gewahrung von Krediten
zu steigern. Dieser Ausweg kann aber nicht als ein
vollwertiger Ersatz angesehen werden fir die
Mangel, die die Anwendung des lblichen Handels-
vertragsschemas auf die U. d. S.iS.R. mit sich bringt.
Es ist deshalb daran festzuhalten: aus dem Wesen
der Sowjet-Wirtschaft und aus den bisherigen Er-
fahrungen ergibt sich, daB ein Handelsvertrag mit
der U.d. S.S. R. nur dann einen Sinn hat, wenn man
einen Vertrag abschlie8t, der dem Doppelcharakter
des russischen Handehkommissarmts, das Behodrde
und Kaufmann zugleich ist, Rechnung tragt, also
einen Handelsvertrag im bisherigen Sinne und einen
Geschaftsvertrag abschlie3t, der die U. d. S. S. R. auf
bestimmte Kontingente fir die Warenein- und
-ausfuhr verpflichtet.

Unter diesem Gesichtswinkel betrachtet, missen
die gesamten bisher abgeschlossenen Handelsvertrage
mit der U.d., S S.R. als Fehloertrage bezeichnet
werden; es sind Vertrage faute de mieux. reine
Staatsvertrdge, wahrend es Staats- und Geschéafts-
vertrage hatten sein mussen. Wenn die Vertrags-
kontrahenten solche Vertrage abgeschlossen haben,
so haben sie sich hierzu auch aus dem Grunde bereit
gefunden, weil sie die russischen Wirtschaftsverhalt-
nisse nicht als konsolidiert ansahen und hofften, daR
eine Lockerung oder Auflosung des AufRenhandels-
monopols mit der Zeit doch kommen und damit die
Vertrage auch eine gilnstige Wirkung gewinnen
wirden. Es eribrigt sich zu betonen, daR diese
Hoffnung falsch ist.

Sobald die U. d. S. S. R. ihre neue Wirtschafts-
politik aufnahm, also im Jahre 1921, fligte sie auch
den Abschlul von Handelsvertragen ihrem Auf-
bauprogramm ein. Die Anerkennung der Handels-
vertretungen im Ausland war neben der de jure
Anerkennung des Sowjet-Regimes die wichtigste
Frage der russischen AuRenpolitik. Die erste
Periode bis 1924 ist charakterisiert durch kurze,
meist provisorisch gedachte Handelsabkommen, die
zum gréRten Teil keine selbstandigen Vertrage dar-
stellen, sondern Teile von Friedensvertragen oder
von Vertragen ilber die Aufnahme der diplomati-
schen und konsularischen Beziehungen sind. Die-
sen Charakter haben die Vertrage mit Estland
(2. Februar 1920), mit Litauen (12. Juli 1920), mit
Lettland (11. August 1920), mit Finnland (14. Septem-
1920). Das erste selbstandige Handelsab-
das die U.d. S.S.R. mit anderen L&an-

wobei

ber
kommen,
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dern abschloR, war das Handelsabkommen mit
GroR-Britannien vom 16. Marz 1921, das ein Meist-
beginstigungsabkommen ist, die Unantastbarkeit
russischer Waren auf englischem Boden erklart und
far die Aufrechnung der gegenseitigen Anspriiche
aus der Kriegs- und Vorkriegszeit einen besonderen
Vertrag vorsieht. Die ubrigen Vertrage dieser
Periode, so der Friedensvertrag mit Polen (18. Marz
1921) und mit Finnland (14. September 1921), sowie
das Handelsabkommen mit Norwegen (2. November
1921), mit der Mongolei (5. November 1921), mit
Osterreich (7. Dezember 1921), mit der Tschecho-
slowakei (5. Juli 1922) und mit Danemark (23. April
1923) sind derartige allgemeine Meistbeglnstigungs-
vertrdge. Auch das vorlaufige Abkommen zwischen
der U.d.S.S.R. und dem Deutschen Reich vom
6. Mai 1921 tragt, wie der Name bereits sagt, pro
visorischen Charakter. Es ist aber dadurch be-
deutsam, daR in ihm die russische Handelsvertre-
tung ausdriucklich als legitimierter Vertreter der
russischen Regierung anerkannt wird. Rechtsge-
schéafte auf russischem Boden sollen nur mit Schieds-
gerichtsklauseln abgeschlossen werden. Der
Rapallo-Vertrag vom 16. April 1922 spricht die de
Russischen Sozialistischen

jure Anerkennung der

Foéderativen Sowjet-Republik aus und betont schar-
fer als im ersten Vertrag das Prinzip der
Meistbeglinstigung. Epochemachend war der

Rapallo-Vertrag durch die Annullierung aller aus
dem Kriege hervorgegangenen gegenseitigen An-
spriche, wobei allerdings zu beachten ist, daR die-
ser Verzicht Deutschlands nur Giltigkeit hat, so-
lange die Sowjet-Union nicht anderen Landern
Entschadigungen gewéhrt.

Mit dem Jahre 1924 beginnt die Zeit der ,nor-
malen Handelsvertrage“, d. h. die U.d. S.S.R. ver-
suchte nunmehr ihre Beziehungen zu anderen Lan-
dern derartig umfassend zu regeln, wie dies bei ver-
traglich gebundenen europaischen Landern (blich
istt Die U.d.S.S. R. verhandelte gleichzeitig mit
Deutschland und Italien, doch kamen die Verhand-
lungen mit Italien schon am 23. Marz 1924 zum Ab-
schlu, wahrend das deutsch-russische Vertrags-
werk bekanntlich eint am 12. Oktober 1925 unter-
zeichnet wurde. In dem russisch-italienischen Ver-
trag wird zum erstenmal das Aulenhandels-
monopol offiziell von einer anderen Macht aner-
kannt. Im Uubrigen beruht auch dieser Vertrag auf
der Meistbeginstigungsklausel. Mit dem Vertrag
ist eine Zollkonvention verbunden, die prozentuale
Zollabziige fur bestimmte Waren festsetzt. Noch
umfassender als der
vertrag ist das deutsch-russische Vertragswerk vom
12. Oktober 1925, auf das hier nicht naher einge-
gangen zu werden braucht, weil es als bekannt vor-
ausgesetzt werden darf. Es ist dadurch gekenn-
zeichnet, daR es, gestitzt auf die Meistbeglnsti-
gungsklausel, die Handelsvertragsbestimmungen,
wie sie in Vertragen mit kapitalistischen Landern
bestehen, auf die russischen Verhaltnisse anzuwen-
den sucht. Ein Tarifabkommen ist mit dem W irt-

russisch-italienische Handels- .
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"haftsabkommen nicht verbunden. Im September

¢« J- hatte die Moglichkeit bestanden, das Ab-
ommen (ber Niederlassung und allgemeinen
Rechtsschutz, das Wirtschaftsabkommen, das

'senbahnabkommen, das Schiffahrtsabkommen
Nd das Steuerabkommen zu kindigen, da diese
“kommen nur mit zweijahriger Frist abgeschlossen
Sind, wahrend fiur das Abkommen (ber Handels-
eehiedsgerichte und das Abkommen Uber gewerb-
cuen Rechtsschutz eine vierjahrige Frist vorge-
“en ist. Beide Teile haben jedoch von ihrem
indigungsrecht keinen Gebrauch gemacht. Die
eutsche Wirtschaft hat bei dem Abschlul3 des Ver-
fagcs kein Hehl daraus gemacht, daB viele Wiinsche
Unerflllt blieben, hat 6ich jedoch zu dem Yertrags-
_“Schlul bekannt, weil sie mit Recht diese vertrag-
~che Regelung der deutsch-russischen Wirtschafts-
“ziehungen als vorteilhafter betrachtete als die
erige Ungeklartheit. AuRRerdem versprach sie
sich vom Vertragsabschlu in Verbindung mit dem
AO-Millionen-Kredit eine ausfuhrsteigernde W ir-
n8 des Vertrags, worin sie ja auch spater nicht
tauscht wurde. Die russische Regierung spendet
lekem Vertrag das groflte Lob, weil er wie kein
a“ derer Vertrag in die Einzelheiten der gegen-
seitigen Wirtschaftsbeziehungen eindringt und diese
rechtlich erfal3t.

y " “deutete der Abschlu3 des deutsch-russischen
“rtragswerks fur die Russen einen groen mora-
Schen Erfolg, so ware der AbschluB des russisch-
enSlischen Handelsvertrags, der am 8. August 1924
katerzeichnet wurde, fir die U. d. S. S.R. von minde-
ens eben so groBem Wert gewesen. Da die
“aale englische Regierung jedoch von den Kon-
servativen, die diesen Vertrag in der Opposition
itig angefeindet hatten, abgelost wurde, wurde
er Vertrag dem neuen Kabinett nicht vorgelegt,

dal er jn (Jer Versenkung verschwand. Die Ver-

Natnisse zwischen der U.d.S.S.R. und Enstand
“en sich seitdem immer mehr zugespitzt. Heute

mdet sich die englische Regierung mit RufB3land
offenem Konflikt, alle offiziellen Wirtschafts-

“ziehungen sind abgebrochen, die russischen Wirt-

j attsvertreter haben den englischen Boden ver-

In das Jahr 1924 fallen noch Handelsab-
ommen Rufllands mit Finnland (18. Juli 1924k mit

k Iria (31. Mai 1924) und mit der Mongolei (3. Okto-

1924). Alle diese Abkommen sind bei weitem
so erschopfend wie der russisch-italienische

“u Kar ~er rossisch-deutsche Vertrag und enthalten
Nallgemeine Bestimmungen,
fr Iri Kapitel fur sich bilden die russisch-
kazéasischen Auseinandersetzungen, die den Ab-
dc e'aes Handelsvertrags bezwecken, jedoch in

Streit um die Regelung der Vorkriegsschulden

A 'ands stecken geblieben sind. Bis auf den

In'digen Tag konnte in dieser heiklen Frage noch
Einigung erzielt werden, obwohl die ver-

S¢™ toasten Kombinationen russischerseits in Vor-
gebracht wurden. Der Kern der Meinungs-
aiedenheiten beruht darin, daR die Russen
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grundsatzlich ihre Vorkriegsschulden nicht aner-
kennen und zu Entschadigungen an die Glaubiger
nur bereit sind, wenn Frankreich gleichzeitig der
U. d. S. S. R. groBe Kredite gewahrt, wéahrend
Frankreich die Kreditfrage nicht mit der Schulden-
regelungsfrage verknipft sehen will. Nach dem
Zwischenfall mit dem russischen Botschafter
Rakowski dirfte es fraglich erscheinen, ob in ab-
sehbarer Zeit eine Verstandigung zustande kommt.

Ebenso wie die Verhandlungen der U.d.S.S. R.
mit Frankreich sind auch die Verhandlungen mit
Polen noch zu keinem Ergebnis gekommen, obwohl
auch diese Verhandlungen sich bereits Gber Jahre
hinziehen. Immer wieder treten politische Zwi-
schenfalle ein, die den Fortgang der Wirtschafts-
verhandlungen stéren. Doch sind es nicht nur die
politischen Zwischenfalle, es ist letzten Endes auch
die Schwierigkeit, in Handelsvertragsverhandlungen

mit der U.d.S.S.R. trotz des AuBenhandels-
monopols bei der Meistbeginstigungsklausel eine
wirkliche Gegenseitigkeit der Vorteile herbeizu-

fihren, was die Verhandlungen mit Polen immer
wieder scheitern lafit.

Ganz neue Wege der Handelsvertragspolitik hat
die U.d.S.S.R. gegeniber Lettland beschriften.
Dieser lettisch-russische Handelsvertrag vom
2. Juni 1927 unterscheidet sich grundsatzlich von
allen anderen Vertrdgen, insbesondere auch von
dem deutsch-russischen Wirtschaftsabkommen da-

durch, dal es Lein reiner Handelsvertrag im
Ublichen Sinn sondern zugleich ein kaufmannischer
Vertrag ist.

RufBBland verpflichtet sich namlich in diesem

Vertrag, Auftrage in festgesetzter und fir lettische
Verhaltnisse ganz betrachtlicher Héhe an Lettland
zu vergeben, wahrend Lettland sich verpflichtet,
bestimmte Kontingente russischer Waren aufzu-
nehmen. AuBerdem ist dieser Vertrag gekenn-
zeichnet durch ein Tarifabkommen, das der
lettischen Ausfuhr nach RufRland bemerkenswerte
Vergiinstigungen gewéahrt. Es ist fraglich, ob man
diesen Vertrag, der ein reiner Wirtschaftsvertrag
zu sein scheint, nicht als einen politischen Vertrag
bezeichnen muR, insofern namlich die U.d. S. S R.
diese auBergewodhnlichen Verglnstigungen ihrem
Vertragspartner nicht aus rein wirtschaftlichen,
sondern in weit héherem MaRe aus politischen Er-
wagungen heraus zubilligt. Ein Prazedenzfall ist
durch diesen Vertrag nicht geschaffen, da Ruf3land
die auffallende Beglnstigung Lettlands durch die
russisch-baltische Klausel, die auch im deutsch-
russischen Wa.irtschaftsabkommen enthalten ist, in
ihrer Anwendung auf andere Lander begrenzen
kann. Die baltische Klausel spricht der U.d. S. S. R.
das Recht vertraglicher Sonderbehandlung der
baltischen Staaten trotz der Meistbeglnstigung
Zu. Der nach dem lettisch-russischen Ver-
trage abgeschlossene persisch-russiche Vertrag
(Garantie-Vertrag und Handelabkommen) vom
1. Oktober 1927 scheint noch mehr eine Wand-
lung der russischen Handelsvertragspolitik anzu-
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deuten, denn er gibt nicht nur feste Kontingente,
Durchbrechung des AuBenhandels-
Kontingente fir den freien
Handel, allerdings unter Vorkaufsrecht des staat-
lichen Handelsapparats. Ob dieser Vertrag tat-
sachlich eine neue Politik einleitet, ist zweifelhaft,
denn die besondere Stellung Persiens zur U. d. S. S. R.
macht die auBergewdéhnlichen Zugestiandnisse der
U. d. S. S. R. hinreichend erklarlich, und auch hier
sind wohl in erster Linie politische Absichten fir
die U. d. S. S.R. bestimmend gewesen.

Trotz heftigem Bemihen der U.d. S.S.R. ist es
bisher nicht gelungen, die Vereinigten Staaten zu
irgend welchen Handelsvertragsverhandlungen zu
bewegen. Bis heute bestehen zwischen den USA
und der U.d.S.S. R. keinerlei vertragliche Verein-
barungen Uber die gegenseitige Regelung der W irt-
schaftsbeziehungen. Das bedeutet an sich selbst-
verstandlich eine Erschwerung des Handels, hinderte
aber nicht, daB sich der Verkehr zwischen beiden
Landern fortgesetzt entwickelt hat. Es dirfte eine
Frage der Zeit sein, dall auch die USA sich zu Ver-
handlungen mit der Sowjet-Union herbeilassen.

Uberblickt man die Reihe der Handelsabkommen
und' Handelsvertrage, so sieht man, daB die
U.d.S.S.R. mit den wichtigsten nichtdeutschen
Machten, namlich mit den Vereinigten Staaten,
England, Frankreich und Polen noch keinen Han-
delsvertrag besitzt. Es wird dies von der U.d. S. S. R.
schmerzlich empfunden, da sie das dringende Be-

sondern in
monopols () feste

Nr. 42

durfnis hat, Kredite im Ausland fur den Aufbau
ihrer Wirtschaft aufzunehmen. Bemerkenswert sind
in diesem Zusammenhang die Ausfihrungen, die der
bekannte russische Volkswirtschaftler M. Kaufmann,
Chef der wirtschaftlich-rechtlichen Abteilung des
Handelskommissariats, kirzlich in der Ekon. Shisn
machte. Er fuhrte aus, daB die U.d. S.S.R. darauf
bedacht sein misse, einen grolReren Anreiz fir den
AbschluR von Handelsvertragen zu schaffen. Aus
diesem Grunde sollen bei den AufBenhandels-
operationen mehr wie bisher die Vertragsmachte
bericksichtigt und diejenigen Staaten, die noch
keine Handelsvertrage mit der U. d. S. S.R. haben,
ausgeschaltet werden. Selbst wenn das Handels-
kommissariat der U. d.S.S.R. sich von den Kauf-
mannschen Richtlinien leiten lieRe, so ware damit
die schwierige Frage einer tatsachlichen Gegen-
seitigkeit in Handelsvertragen mit der Sowjet-
Union noch nicht gelost. Es bleibt die Tatsache be-
stehen, daB Handelsvertrage wie sie RuBland bisher
abgeschlossen hat, Lettland und Persien ausge-
nommen, die volle Gegenseitigkeit nicht gewéahr-
leisten, und es wird Sache der Sowjet-Regierung sein
missen, den kapitalistischen Landern in Verbin-
dung mit den Handelsvertragen gréRBere positive
Vorteile zu bieten. Derartige Vorteile sind, solange
das AuBenhandelsmonopol besteht, nur denkbar
durch kaufmannische, staatlich garantierte Ge-
schéftsvertrage, die Lieferungs- oder Konzessions-
vertrage sein kénnen.

Ute «Bsatln elinet eucopétfclieniEfiemifalery™ omjention

Oon >c. glfefl iltactuo

In den Meldungen {ber
industrie A.-G. und der Imperial

von dem kommenden deutsch-englischen ,Chemietrust”

die Verhandlungen
Chemical Industries Ltd. wurde haufig

zwischen der 1. G. Farben-

gesprochen. Eine

ahnliche Terminologie, die zu argen MilBverstandnissen AnlaR geben kann,
spricht von dem zukinftigen europaischen ,Chemikalien-Kartell*, das die

chemische Industrie Deutschlands,

Frankreichs,
Italiens und der Tschechoslowakei umfassen werde.

Englands, der Schweiz,
Einem Zusammengehen

der betr. Industrieen sind jedoch Grenzen gezogen, die nicht nur wirtschaft-
licher und technischer, sondern auch politischer Natur sind.

Es ist in letzter Zeit viel von einer Verstandigung
die Rede gewesen, die zwischen den fihrenden Unter-
nehmungen der chemischen Industrie Deutschlands
und Englands — also der I. G. Farbenindustrie A.-G.
und der Imperial Chemical Industries Ltd. — ange-
strebt wird. In der Tat besteht seit vielen Monaten
eine ziemlich enge FiUhlungnahme zwischen diesen
beiden gewaltigen Trusts, deren Ziel es ist, die Basis
fir eine gemeinsame Bearbeitung bzw. eine gegen-
seitige Abgrenzung der wichtigsten Marktgebiete zu
finden. Unverkennbar hat diese Fihlungnahme
bereits zu gewissen Resultaten gefiihrt. Aber es er-
scheint trotzdem den unterhandelnden Parteien selbst
noch als zu frih, das letzte Ziel des nun einmal
beschrittenen Weges abzustecken. Inzwischen ist

man sowohl in der deutschen als auch in der eng-
lischen Offentlichkeit weniger vorsichtig in der Be-
urteilung der moglichen Verhandlunigsresultate: man
spricht von demkommenden deutsch-englischen ,Che-
mikalien-Kartell*, ja sogar von dem ,Chemietrust”,
derinBildung begriffen sei. DieDinge liegen hier aber
doch ganz anders als beispielsweise beim Stahl,
einem verhaltnismafRig undifferenzierten Produkt,
dessen kontinentale Kartellierung mdéglich wurde,
als die wirtschaftlichen Voraussetzungen hierfiir als
gegeben erschienen. Chemikalien dagegen sind

auBBerordentlich verschiedenartige Erzeugnisse, dalR
ihre Zusammenfassung in einen einzigen Ober-
begriff sowohl wirtschaftlich als auch technisch ge"
sehen schon langst ein Unding und eine Fehler-
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1TT® ®ewarden die zu verh&angnisvollen MiR-
i'We'MI m66en AnlaR geben kann. Ein solches liegt
etw C'06 T°r’ wenn Inan dic chemischen Industrien
z-/ In dcr gleichen Weise zueinander in Be-
Wen ULii Wije die Eisen- oder die Textilindustrie.
. dl® Deutschen und die Englander heute bereits
halt'6®3 " kommen auf dem Gebiete der stickstoff-
eo i'f6!1 Dingemittel miteinander getroffen haben,
fy . amit durchaus noch nicht die Voraussetzung
ind- T”6 almliche Verstdandigung in der Farben-
ge , ne ocler in der pharmazeutischen Industrie
hier Um nUr ZWel Rei'spiele zu nennen. Es liegen
Kart p S Verhéaltnisse vor, die eine generelle
zwe'f p Ung VOBig ausschlieBen. Maoglich, aber
stdnA 106 Scllwier]F’ i»t nur die schrittweise Ver-

f Uag uBer FraSen> welche die einzelnen
, m P Pr°duklionsgebiete betreffen. Als solche

aren anzusehen:
E Kinstliche Dingemittel;
Holz- bzw. Zelluloseprodukte;

Mineralfarben, Lacke, Losungsmittel, Kunst-
harze;

4- Sprengstoffe;
Teerfarbstoffe;

K Kunstseide;

N Gase;

K Schwefelsaure;
10 Tharmaceutica;

|j * Kohleverflissigung.
fantel>eii heRie,lt eine Reihe anderer, nicht so urn-
orele - er “biete, wie beispielsweise das aul3er-
(Lei'L 11 zukunftsreiche der Elektrometallurgie
*tod 1 metaBe’ Legierungen!). Schon dieser kurze
vOn keineswegs vollstandige Uberblick zeigt, daR
CUlem Kartell’ das alle diese in ihren Roh-
gail <n’ ihrer Herstellung und Verwendung zum Teil
die ve@l6chiedenartigen Produkte umfaldt, nicht gut
iiilcr. GC6 6ein Lann. Es handelt sich eben um vdllig

"kommensurable GréRen.
ja «ehr mR> Fiei’ vielleicht einwenden, dafl sich
I. g , ie“lieh ein einziges Unternehmen, wie die
die "t ?.er die franzésische Kuhlmann-Gruppe oder
biete V enleclie Montecatini) auf allen diesen Ge-
an2)* etitige und trotzdem als einheitliches Ganzes
sein Pfecaen «ei- -AUo unisse es doch auch mdglich
karteB "' mehrere Unternehmungen dieser Art
Samin " °der fi°Sar trustmaBige Formen der Zu-
i;ilsr.||°lli'2*C|t zu finden. Der Einwand ware aber
°hell0- "r ware es schon deshalb, weil Gebilde der
Bldivi(lann*en ~ n'cht mehr als wirtschaftliche
sind (JU<n’ sondern als Gattungen anzusprechen
Zehnte ePnn Fntetehen ubrigens im Laufe der Jahr-
Uje .a andere als systematisch vor sich ging.
sammelnZe nen Unternehmungen aber, die so zu-
der ~ “wuchsen, bedurften stets einer langen Zeit
besteher?&1111® und Umformung, bis sie sich dem
sich entG n ~ern anigegliedert hatten. Man wird
al« Verh']+nen’.Wie vie'e Jahre die I. G. wirklich
standen & nisir,adig lose Interessengemeinschaft be-
abrfgej, mt’ eFe sie ihre heutige Form fand, die
« auch noch keine endgultige zu sein braucht.
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Notwendige Voraussetzung fir die Entstehung
dieser Gebilde war aber stets das Vorhandensein
eines Uberragenden wirtschaftlichen und technischen
Ubergewichtes an einer Stelle. Diesem Ubergewicht
entsprang dann die formende Kraft, die eine so
innige Zusammenarbeit Uberhaupt erst ermdglichte.

An diesem Ubergewicht fehlt es natiirlich in den

Beziehungen der I. G., der Imperial Chemical
Industries, der Montecatini, der Ciba wund der
Kuhlmann-Gruppe zueinander. (Auch den tsche-
chischen ,Aussiger Verein® muf3 man als mog-

lichen Partner einer europaischen Konvention an-
sehen.) Abgesehen von diesem Fehlen eines Gravi-
tationszentrums kommt noch in Betracht, daR die
Betatigung einzelner der obengenannten Gruppen
bis vor kurzer Zeit eine durchaus gegnerische war
oder es sogar heute noch ist. Fest steht bisher nur,
dafi* zwischen der schweizerischen ,Ciba“ und der
I. G. Farbenindustrie A.-G. ein Abkommen besteht.
Dessen Einzelheiten sind jedoch vdllig unbekannt.
Fernerhin bestehen gewisse Gebietsabgrenzungen
far stickstoffhaltige Dingemittel zwischen der
deutschen und der englischen Gruppe. Uber Ver-
handlungen, betr. eine Verstdndigung zwischen der
L G. und der franzosischen Kuhlmann-Gruppe
wurde bereits vor langerer Zeit einmal berichtet.
Sie haben sich anscheinend auf Teerfarbstoffe be-
zogen. |hr Resultat war damals negativ, aus Griin-
den, auf die hier nicht nadher eingegangen werden
soll. Jetzt sollen die Verhandlungen wieder auf-
genommen worden sein, aber ihr Ergebnis ist noch
vollig ungewi3. Die Kuhlmann-Gruppe hat es jeden-
falls in der Zwischenzeit verstanden, ihre Position
in jeder Beziehung bedeutend zu starken. Die
ebenfalls sehr starke tschechische Gruppe, die auch
auf dem oOsterreichischen Markte herrscht, hat in der
Handelsvertragsfrage bisher keinen groBen Ver-
standigungswillen gezeigt. (Allerdings sind Zoll-
fragen fir eine Verstdndigung, wie sie auf dem
Gebiete der Chemie madglich ist, kein untberwind-
bares Hindernis mehr. Gerade hier kénnen heute
Abkommen getroffen werden, deren Bedeutung fir
die in Zolldingen entscheidenden Regierungsstellen
— wenn sie sie Uberhaupt kennen — gar nicht tber-
sehbar ist.)) Die italienische Montecatini versucht
mit aller Macht und mit weitgehender Unterstiitzung
durch die wirtschaftliche Einstellung der italieni-
schen Regierung nicht nur das Inland vom Bezlige
auslandischer Erzeugnisse der chemischen Industrie
unabhangig zu machen, sondern auch nach Mdég-
lichkeit die Grundlagen fir einen Export zu
schaffen. Bevor eie nicht Gber diese verfugt, wird
sie sich kaum Konventionen anschlieBen, die ihr
etwa nur den heutigen Status garantieren.

Wenn man dem oben entwickelten Gedanken-
gang folgt, so wird man zugeben missen, dalR die
Grundlagen fiur ein allumfassendes europaisches
Chemikalien-Kartell keineswegs gegeben sind. Trotz-
dem braucht man es nicht als unmdoglich anzusehen,
daB im Laufe der Jahre Abmachungen getroffen
werden, die den Konkurrenzkampf auf den wich-
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tigsten Gebieten ausschalten. Aber man befindeti
eich beute zweifellos erat am allerersten Anfange
dieses sehr langen Weges. Modoglicherweise kommt
man auch dazu, daR ein Austausch von Aktien ein-
tritt. Man darf aber derartige Transaktionen nicht
m it den innerdeutschen, an den groBen Majoritats-
kaufen der letzten Jahre gebildeten MalRstdben
messen. Eis kann sich hier bestenfalls um Gesten
handeln, die nach auRen hin den Willen zur Zu-
sammenarbeit sinnfallig machen sollen. Pakete,
deren Besitz die Auslbung eines irgendwie ent-
scheidenden Einflusses gestattet, werden zweifellos
nicht ausgetauscht werden. So wie die Dinge heute
liegen, hat keines der in Frage kommenden Unter-
nehmungen ein Interesse daran, das andere von den
Geheimnissen seines Innenbetriebes mehr sehen zu
lassen, als es ihm paRt. Dem stehen ja auch Motive
entgegen, die nicht lediglich wirtschaftlicher Natur
sind, sondern sehr stark in andere Gebiete hintiber-

spielen. Man hat vielfach wohl schon vergessen,
daR, der Plan, der seinerzeit eine ziemlich weit-
gehende Beteiligung der |. G. an der British

Dyestuffs Corporation vorsah, an dem Veto der
englischen Regierung gescheitert ist. Diese hatte zwar
heute — nach ihrem Desinteressement an der genann-
ten Gesellschaft— keine formale Handhabe mehr zur
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Erhebung einer solchen Einrede gegentber der Impe-
rial Chemical Industries Ltd. Trotzdem wird man
sich in den beteiligten englischen Kreisen davor
hiten, bei einem eventuellen Aktientausch Uber eine
reine Demonstration hinauszugehen! (Die Frage,
ob rein finanziell gesehen die Ubernahme eines
groBeren Paketes I. C. l.-shares ein gutes Geschaft
ware, sei dabei ganz aulRer acht gelassen. Die Auf-
fassung, dall das Unternehmen stark uberkapitali-
siert sei, wird auch in England selbst vielfach ver-
treten.) Ahnliche, vielleicht sogar noch starkere
Hemmungen bestehen auf seiten der franzdsischen,
italienischen und tschechischen Industrie, nur fir
die neutrale Schweiz durften sie in geringerem MaRe
vorhanden sein. Man darf gerade diese Tatsache
nicht ubersehen.

M it rein kapitalmaRigen Bindungen Uuber den
Kopf aller technischen und sonstigen Schwierig-
keiten hinweg, dirfte das Ziel eines groRen euro-
paischen Chemietrusts also ebenfalls nicht zu er-
reichen sein. Es bleibt lediglich tbrig, von Fall zu
Fall und von Gebiet zu Gebiet auf dem Wege einer
Zusammenarbeit fortzuschreiten, die zwar im ein-
zelnen bedeutende wirtschaftliche Vorteile bringen,
aber durchaus nicht die Namen ,KartelP oder gar
,Trust* im Ublichen Sinne 'beanspruchen kann.

Hie JBro&kme 6ee Woait

' Bei der Steuergesetzge-

Vor einer Senkung bung des Jahres 1925
der Lohnsteuer wurde allgemein aner-
— m . — kannt, daR die Hohe des

einkommensteuerfreien Existenzminimums unter
dem Gesichtspunkt steuerlicher Gerechtigkeit un-
befriedigend sei. Daher wurde in einem besonderen
Gesetz, der sogenannten Lex Brining, bestimmt, dai
das steuerfreie Minimum erhdht werden soll, sobald
das Aufkommen der Lohnsteuer in zwei aufeinander-
folgenden Vierteljahren den Betrag von je 300 Mill.
Reichsmark Uberschreitet. Es ist mit Sicherheit da-
mit zu rechnen, daR das in dem Halbjahr Juli-
Dezember der Fall sein und demgemaR zum
1. Januar 1928 eine Anderung in der Besteuerung
der niederen Einkommen eintreten wird. Die sozial-
demokratische Reichstagsfraktion hat beantragt, den
steuerfreien Betrag von 100 RM monatlich auf
140 RM monatlich zu erhéhen, d. h. Einkommen bis
zu 1800 RM (bisher 1300 RM) jahrlich von der Ein-
kommensteuer ganz zu befreien. Nach den vorlie-
genden Unterlagen {ber die Zusammensetzung des
Aufkommens der Lohnsteuer (vgl. Nr. 24, S. 948 f.
,Das Einkommen der Arbeitnehmer*) wirde dies
einen auBerordentlich starken Steuerausfall mit sich
bringen, der kaum unter 400 Mill. RM jahrlich liegen
durfte. Ob ein solcher Ausfall fir die Reichs-
finanzen ertraglich ist, Ialt sich schwer bestimmen;
immerhin ist es bei einer weiter giinstigen Entwick-
lung von Konjunktur und Steuereingangen madglich.
Aber der sozialdemokratische Antrag hétte bei seiner
Annahme andere, nicht wiinschenswerte Folgen. Da
nicht nur die Lohneinkommen, sondern auch die

Ubrigen Einkommen entsprechend niedriger be-
steuert wirden, so wirden sich bei Durchfihrung
dieses Antrages bedenkliche Konsequenzen fir die
Besteuerung des landwirtschaftlichen Einkommens
ergeben. Schon im Jahre 1925 versteuerten nur
rund 1,6 Mill. Landwirte ihr Einkommen; inzwischen
hat sich ihre Zahl wahrscheinlich weiter vermindert.
Denn damals lag der Veranlagung ein Durchschnitts-
einkommen von 1314 RM pro Kopf des steuer-
pflichtigen Landwirts zugrunde, wahrend der steuer-
freie Betrag sich auf 1100 RM jahrlich belief. In-
zwischen ist wohl durch die Erhéhung dieses Betrags
auf 1300 RM eine erhebliche Zahl von Landwirten
steuerfrei geworden. Bei einer Erhdhung der Frei-
grenze auf 1800 RM jahrlich wirde die Einkommen-
steuer auf dem Lande zu einer Steuer werden, die
nur noch wenige landwirtschaftliche Einkommen
trafe; praktisch wéare jedenfalls das Gros der Land-
wirtschaft einkommensteuerfrei. Schon heute lieg!
in der gleichméaRigen Bemessung aller Einkommen
nach dem Geldwert insofern eine gewisse Ungerech-
tigkeit, als das niedrig bewertete Naturaleinkommell
des Landwirts aus dem eigenen Betrieb sein Ein-
kommen niedriger erscheinen laRt als es im Ver-
gleich zu anderen Einkommen tatsachlich ist. Pli
beinahe restlose Steuerbefreiung durch Erhéhung
steuerfreien Minimums um 40 % wirde aber einl
regulare Veranlagung der Einkommensteuer auf denl
Lande auRerordentlich erschweren. Die fortschr®l
tende Besserung der Lage der Landwirtschaft wird
sich wahrscheinlich im Steuerertrag tGberhaupt kau)®
auswirken. Aus diesem Grunde erhebt sich dl
Frage, ob man nicht statt der schematischen Heran '
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IV 7U1" ce® steuerfreien Existenzminimums andere
zur Entlastung der niedrigeren Einkommens-
sssen gehen soll. Der Einkommenssteuertarif geht
ekanntlich heute von einem Steuersatz von 10 %
der von jedem Einkommen erhoben wird, das
?.3er dem steuerfreien Minimum liegt, und sich erst
'Hr die Einkommen Uber 8000 RM auf 125 %
5cigert. Diese Art der Steuererhebung ist ziemlich
eine weitere Differenzierung im Interesse
sauerlicher Gerechtigkeit durchaus angebracht,
irde man z. B. die Einkommensteuer bei Ein-
ornmen bis zu 3000 RM mit einem Satze von 5 %
Sa* 10 % erheben und dafiir auf eine weitere Her-
uufsetzung des steuerfreien Existenzminimums ver-
zichten, so ergabe sich die folgende Staffelung der
“teuer, verglichen mit der heutigen und der durch
uen sozialde ‘ratisc.hen Antrag vorgesehenen Re-

gelung. Es Ite ein Jahreseinkommen:
heutige soziald. verfeinerte
Ton Regelung Antrag Staffelung
1300 RM frei frei frei
t400 20 RM frei frei
%ggg 438 N frei 15 RM
N frei 20
1700 5 frei 25
1800 60 frei 30
1900 70 . 22 RM 35
2000 80 . 2, 40
2100 0 42 45
100 52 50
2300 10 62 ., 55
2400 120 2, 60
22500(()) %438 " 82 65
” 922 70
2700 150 102 75
2800 160 12, 80
2900 170 122 85
3000 180 132, 20
4000 280 . 232 190
5000 380 , 332 290
6000 480 432 390
8000 680 632 590

derartige Regelung wéare fir die Einkommen
kr'tm ~ RM an vorteilhafter, als die von sozialdemo-
s a !®&ker Seite vorgeschlagene und auch nicht un-
jcj'a er als diese, haben doch etwa 90 % der tarif-
220n Sa”°knten Arbeiter ein Einkommen, das Uuber
Ei i. Regt, und entfallt doch der groRte Teil der
ko™ °mrnensteuerzahler in den niedrigsten Ein-
eestnenSStufen au” ‘it llEere ledige Arbeiter und An-
ko C“e fahrend die Erleichterung bei den Ein-
A mmen Gber 2200 RM vorzugsweise verheirateten
DorClt°rn uncl Angestellten zugute kommen wiirde,
tvadi ZU erwartende Ausfall an Steuereinnahmen

jed G,WitllLrscheinlich ebenfalls geringer. Das mufRte
Eina | nocE durch genauere Berechnungen der
klargestellt werden. Jedenfalls

solltnZbehdrden
sleue 1Tlan aber bei der Senkung der Einkommen-

Sgt?er ~iukt nur an eine Erhéhung der steuerfreien
Ein/6 (€eTlkkcn, sondern lieber eine ErmaRigung des
kon~"°mmens”euerfar®s lir die untersten Ein-
ij* . ®usstufen in Betracht ziehen. Das liegt auch
Gebiet erEf se derjenigen Lander, die als agrarische
gle;ch e ueute mit dem gegenwartigen Finanzaus-
sir,,] zwischen Reich und Landern unzufrieden
aus»-] ¢ ,er bayerische Antrag, den 8§ 35 des Finanz-
die”j0'0, ~er bekanntlich Zuschiisse des Reichs an
kornn ancer vorsieht, die ein Einkommensteuerauf-
ko'Hitie" V°n weniger als 80 % des Pro-Kopf-Auf-
(ahin nS !m ~e‘cll aufweisen, zugunsten der Lander
zZu Zu “ndern, daB statt 80 % von jetzt an 90 %

au leren seien, fand im Reichsrat die Zustim-
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mung von Bayern, Wilrttemberg, Baden, Thiringen,
Mecklenburg-Schwerin, Mecklenburg-Strelitz, Olden-
burg, Braunschweig, Anhalt, Lippe, Schaumburg-
Lippe, wurde also abgelehnt. Bei einigen der zu-
stimmenden Lander war das durchschnittliche steuer-
pflichtige Einkommen der einkommensteuerpflichti-
gen Landwirte noch niedriger als im Reichsdurch-
schnitt. Seine véllige Steuerbefreiung wirde gerade
den Anteil dieser Lander an den Einkommensteuer-
Uberweisungen noch weiter herabmindern und an-
dererseits die ZuschuBpflicht des Reichs fiir sie noch
drickender machen. So ungerechtfertigt auch die
Forderung Bayerns ist, die Mittel fir die Erfillung
seiner Winsche dadurch zu gewinnen, dafl das Reich
auf die Durchfihrung der Lex Brining verzichtet,
so kénnen die Lander doch eine Interpretation der
Lex Brining verlangen, die nicht allzu sehr in ihren
Etat einschneidet, und das Reich selbst muR darauf
bedacht sein, die Alimentierungsanspriche der
leistungsschwachen Lander auf Grund des § 35
nicht zu stark wachsen zu lassen. Auch aus diesem
Grunde empfiehlt es sich, eine Senkung des
Einkommensteuertarifs und nicht eine lleraufsetzung
des Existenzminimums vorzunehmen.

~ Das Bestreben, die Le-

Neue Erhebung von bensbedingungen der Be-
Haushaltsrechnungen volkerung und die Gestal-
— tung des Giterverbrauchs

eingehender kennenzulemen, fuhrte um die Mitte
des vorigen Jahrhunderts in Belgien zu einer Erhe-
bung Uber Wirtschaftsbudgets non Familien. Die
aufschluBRreichen Ergebnisse ermunterten zu &hn-
lichen Versuchen auch in anderen Lé&ndern. In
Deutschland waren die Haupttrager dieser For-
schungstatigkeit die Statistischen Amter der Stadte,
die jedoch unabhéangig voneinander arbeiteten. Erst
im Jahre 1907 kam unter Leitung des Statistischen
Reichsamts eine gemeinsame Erhebung zustande, die
sich gleichmafRig uber das ganze Reich erstreckte.
Nach dem Krieg blieb es wieder bei getrennten
Untersuchungen einzelner Stadte, die allerdings
wegen des Wahrungsverfalls groRtenteils nicht zu
Ende gefihrt wurden. Eine Ausnahme bildet
eigentlich nur Hamburg, das seit 1923 laufend und in
immer groBerem Umfange seine Erhebung fortsetzt.
Da auch in anderen Staaten trotz der sichtlichen
Veranderungen in der Lebenshaltung der Bevdlke-
rung nicht genigend Statistiken zur Verfigung
standen, beschloR endlich die Internationale Konfe-
renz der Arbeitsstatistiker im April 1925, dal ,in
Landern, in denen seit 1920/21 keine Erhebungen von
Familienbudgets vorgenommen wurden, solche Erhe-
bungen, sobald die wirtschaftlichen Verhdaltnisse es
gestatten, wenn madglich spéatestens Ende 1928 ver-
anstaltet werden“. Das Internationale Arbeitsamt
Ubernahm es, fiir eine gewisse Einheitlichkeit bei der
Durchfihrung Sorge zu tragen. Diesem Beschlul3
gedachte das Statistische Reichsamt im Jahre 1928
nachzukommen. Dringende Winsche des Reichstags
und der Enquéte-Kommission veranlaBten es jedoch,
bereits im Méarz dieses Jahres mit einer Vorerhebung
beschrankten Umfangs zu beginnen. Zu diesem
Zweck wurden in 55 Stadten mit Hilfe der dortigen
Statistischen Amter und interessierter BerufsveT-
bande etwa 3000 Haushaltungsbicher an Familien
verteilt, die nunmehr ein Jahr lang Tag fur Tag
samtliche Einnahmen und Ausgaben maoglichst aus-
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fuhrlich zu verbuchen baben. Dabei zog man nach
Mdoglichkeit typische Familien heran, d. h. solche,
deren Budgets eine Verallgemeinerung zulassen. Die
Auswahl beschrénkte sich auf Gehalts- und Lohn-
empfanger, jedoch wurde eine Einkommensgrenze
nicht gezogen. Da die Anforderungen, die an die
Gewissenhaftigkeit und Ausdauer der Buchfihren-
den gestellt werden, sehr hoch sind, mul3 mit einem
Ausfall durch unbrauchbare Wirtschaftsbicher
gerechnet werden. Um diesen Ausfall auf ein Min-
destmalR zu beschranken, hat man, fritheren Erfah-

rungen folgend, Pramien fir gute Buchfihrung
ausgesetzt. Die Bearbeitung der ordnungsgemai
gefihrten Biucher erfolgt in den Statistischen

Amtern der Stadte oder im Statistischen Reichsamt,
die endgultige Auswertung nimmt das Statistische
Reichsamt vor. Die Bedeutung der Statistik
liegt in erster Linie in dem Einblick, den
sie in die Lebenshaltung gewahrt. Bei den
verschiedenen Bevdlkerungsklassen wird selbst-
verstandlich der Anteil der Ausgaben, der fiur
Erndahrung, Wohnung, Kleidung, Genulmittel,
Kulturausgaben usw. bestimmt ist, selbst bei gleichen
Einkommen recht verschieden ausfallen. AufschluB3-
reich wird auch die Feststellung der Veranderungen
sein, die in der Lebenshaltung seit der letzten Er-
hebung, also in einem Zeitraum von 20 Jahren, ein-
getreten sind. Wenn diese Veranderungen sich als
erheblich erweisen sollten, wird das Statistische
Reichsamt nicht umhin kénnen, den von ihm all-
monatlich berechneten Lebenshaltungsindex auf die
neue Grundlage umzustellen. Denn das Verbrauchs-
schema, das der Berechnung dieses Index als Basis
dient, ist, mit wenigen in der Hauptsache gefihls-
maRigen Abweichungen, noch immer auf den Er-
gebnissen der alten Erhebung von 190? aufgebaut.
Ferner hofft man, in Verbindung mit der neu auf-
genommenen Statistik Gber die tatsachlich gezahlten
Léhne (der Erganzung zur Tariflohn-Statistik) Rick-
schlisse auf den Reallohn ziehen zu kdénnen. Weiter-
hin wird es vielleicht moéglich sein, den internatio-
nalen Reallohnvergleichen, die das Internationale
Arbeitsamt mit Hilfe sehr lickenhafter Statistiken
durchzufihren gezwungen ist, eine brauchbarere
Grundlage zu geben. SchlieBlich kann die Erhebung
auch der Konjunkturforschung wertvolle Aufschlisse
vermitteln. Beispielsweise wird man die Verbrauchs-
minderung an Konsumgitern aller Art (Textilien,
GenuBmitteln, Hausrat u. a.), die sich als Folge von
Einkommensminderungen (Arbeitslosigkeit, Lohn-
kirzungen) ergibt, mit Hilfe der neuen Unterlagen
schatzungsweise angeben kdnnen, so dal den Er-
zeugern und Handlern immerhin gewisse Anhalts-
punkte fir den wahrscheinlichen Absatzausfall zur
Verfligung stehen. Die Ergebnisse der Statistik wird
man Mitte nachsten Jahres erwarten durfen.

o 1 " Das Internationale Ar-

Das Internationale beitsamt befindet sich

Arbeitsamt in Berlin hinsichtlich der Publizi-
~ —. tat seiner Arbeit in einer
schwierigen Situation. Die Zeiten, in denen das Ob
der Sozialpolitik erértert wurde, sind voriber. Jetzt
handelt es sich stets um das Wie. Dieses berthrt im
allgemeinen nur die Interessenten und nicht mehr
alle die Schichten, die sich fir dasOb seinerzeit so
lebhaft eingesetzt haben. Wohl unter dem Eindruck
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dieser Erkenntnis hat der Verwaltungsrat des Inter-
nationalen Arbeitsamts sich entschlossen, die dies-
jahrige Herbstsitzung in Berlin abzuhalten; man
plant, von Zeit zu Zeit in den Mitgliedslandern zu
tagen und nicht mehr samtliche Sitzungen in Genf
abzuhalten, weil man hofft, auf diese Weise die
Aufmerksamkeit in groRerem Male auf die Arbeit
des Amts lenken zu kénnen. Ob diese Erwartung
berechtigt ist, darf jedoch nach den Berliner Erfah-
rungen bezweifelt werden. Die gesamte Sozial-
politik ist heute bureaukratisiert; ihre Diskussionen
erfordern mehr Kenntnis gesetzgeberischer Einzel-
heiten als die Erdérterung wirtschaftspolitischer
Streitfragen. Dies gilt in noch héherem Male als
fur die nationale fur die internationale Sozialpoli-
tik. Auch auf der Berliner Tagung des Verwal-
tungsrats wurden nach vielen Uberlegungen und
Debatten immer nur wenige Zige in dem Schach-
spiel internationaler Sozialpolitik getan, bei denen
die) einzelnen Partien Jahre und Jahre dauern.
Von der groBten allgemeinen Bedeutung war ver-
mutlich der Streit um das Zusammenwirken des
Internationalen Arbeitsamts mit dem Weltwirt-
schafts-Ausschu3. Der Vdélkerbundsrat hatte den
Verwaltungsrat ersucht, drei Arbeiterdelegievte in
seinen von der Weltwirtschafts-Konferenz eingesetz-
ten Weltwirtschafts-Ausschu3 zu entsenden. Die
Arbeitermitglieder des Verwaltungsrats und die Lei-
tung des Internationalen Arbeitsamts waren jedoch
fir eine paritatische Vertretung aller drei Gruppen
des Amts, Arbeiter, Unternehmer, Regierungsvier-
treter, wahrend die Unternehmer und manche Regie-
rungsvertreter sich dagegen heftig wehrten und le-
diglich eine bessere Vertretung der Arbeitnehmer
im Weltwirtschafts-Ausschuf3 vorschlugen. Die end-
gultige BeschluBfassung wurde schlielich auf den
Januar vertagt. Hinter diesem Streit mit seiner
merkwirdigen Gruppierung der streitenden Pateien
steht offenbar die Frage: Soll das Internationale
Arbeitsamt als solches im Weltwirtschafts-Ausschufl
vertreten sein? Die Arbeitnehmer mdéchten die Be-
deutung des Internationalen Arbeitsamts dadurch er-
hdéhen, daB sie es als offiziellen Partner einer Gesamt-
vertretung in den Weltwirtschafts-AusschulR dele-
gieren lassen, und firchten, die gegenteilige Taktik
der Unternehmer sei durch den Wunsch bestimmt,
die Bedeutung des Internationalen Arbeitsamts einzu-
schranken. Von gewisser Bedeutung ist auch noch
eine Meinungsverschiedenheit zwischen dem Inter-
nationalen Arbeitsamt und dem Internationalen
landwirtschaftlichen Institut in Rom. Das Institut
mochte auch die sozialpolitischen Fragen der Land-
wirtschaft behandeln, wé&hrend die Landarbeiter
diese Fragen unbedingt im Rahmen der internatio-
nalen Sozialpolitik erdrtert wissen wollen. lol
Ubrigen befaRBte man sich mit den Tagesordnungen
fur die néchsten Konferenzen. Im Jahre 1928 sollen
Mindestlohne und Unfallverhiitung erdrtert werden»
wahrend die Zwangsarbeit der Eingeborenen auf
englischen Wunsch trotz lebhaften Widerspruchs
vertagt wurde und erst 1929 zur Sprache kommen
soll. Das Internationale Arbeitsamt wird gut tun»
die mit der Berliner Tagung begonnene Technik des
wechselnden Tagungsorts fiir den Verwaltungsrai
beizubehalten, aber wesentliche Vorteile fir seine
Stellung in der Offentlichkeit wird es davon kaum
haben. Hierflir ist seine literarische Betatigung aue'
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schlaggebend, und diese hat vor der Hand nicht ver-
aoc it, Uber den Kreis der nachsten Interessenten
maus Beachtung zu erringen. Vielleicht leidet das
d nU™®& der Schwierigkeit der Personalauswahl,
a alle Mitgliedslander beriicksichtigt werden wollen,
lelleicht ist auch die Notwendigkeit schuld, inter-
nationale Vollstandigkeit der behandelten Lander zu
c en, so daBl die wichtigen und interessanten Dinge
w dem Wust des Nebenséachlichen untergehen. Kaum
n einem Gebiet besteht ein so dringendes Bedirf-
ws nach literarischer Tatigkeit wie auf dem Gebiet
nternationaler Verstandigung auf der Basis der Tat-
c envermittlung. Wie wenig wissen doch euro-
PaKsche Nachbarldander von wirtschaftlichen Not-
endigkeiten und Bedingtheiten im anderen Lande!
\er wi3te die gemeinsame Arbeit eines internatio-
K 'ii7Tuaammengesetzen Beamtenkdrpers in Genf eine
u e bester Mittlertatigkeit bringen konnen, die
» "1linternationalen Arbeitsamt eine starke Stellung
n der gesamten Offentlichkeit gabe.

) Nachdem Schachts Vor-
Berufungsmstapz schlag, die Genehmigung
Auslandsanleihen? von Auslandsanleihen

beim~—~p me r- dureh die Beratungsstelle

un Reichsfinanzministerium moge davon abhéangig
f eSaCti 'nerclen’ dafi die Beschlisse mit Einstimmig-
Und ifi. werden’ vom Reichskabinett abgelehnt
Weh YCifttlrtimi Y orden wt, daB weiter nach Stimmen-
mjetzt i4t ®ntscweden werden soll, bemiht man sich
w . 'tle Organisation der Beratungsstelle in anderer
eine6<A ZUd ko ™Plizieren- Schon bisher bestand
aul.,;Vrt Berufungsinstanz in Gestalt des Léander-
speziaU*568" ' freilich hatte diese Instanz eine ganz
Ber»+ e Funktion. Denn nach der Konstruktion der
e ¢c h :rrtel,€ muBten zwar die Lander alle Blrg-
6 ff. #U?ernahmen und Sicherheitsstellungen der
destv 'Chen Verbéande und, falls nicht gewisse Min-
leihP i aU6SetzUngen erfillt waren, ihre eigenen An-
tatn.P Ule, Und d*e Antrage der Kommunen der Be-
Silti Se6ie e zur Begutachtung vorlegen. Die end-
Land56 knteclieidung ist jedoch in den Handen der
vOti <6JeSierungen belassen worden. Wollte ein Land
Beratungsstelle ab-

'Weich em  Gutachten der

gumr '« 60 muBte es zunachst eine Eini-
our® f7/* .ier BeratunSsstelle anstreben, und
ftUs d a 07 dIE Meinungsverschiedenheiten nicht
Land T gerdaumt werden konnten, hatte das

Leizuf -t6 Stellungnahme der Landerkonferenz her-
rnterf, '1i,rG1 deren Mitglieder von den Landerregie-
aUfR Bestellt wurden und deren Abstimmung sich
Was der Stimmvertretung im Reichsrat vollzog.
anderietZtnneU geschaffen werden soll, ist etwas
denen Sa 6011 nicdlt nur dem abschlagig beschie-
gewa},n rag”teller die Moéglichkeit einer Revision
z. B j. werden, sondern auch fir den Fall, daB sich

eben eichebank gegen eine Anleihe ausgespro-

atiwmt*l’ aj & Yon den uUbrigen Mitgliedern Uber-

eine béh” 01 t 11 16B sod ibr der Appellationsweg an
fur n.w ere Instanz gedtffnet werden. Mag man das

WaR in "Y n(ig halten oder nicht, die Instanz, die
eignet , /Vmssiubt genommen hat, mul3 als wenig ge-
rntun,,,!'Y Jbnet werden. Es ist namlich die Be-
lung nii T 6 $Ber, die mit derselben Stimmvertei-
bber f|, "i” " demselben Verfahren noch einmal
aleimVn Nffenden Fall entscheiden soll, mit dem

1 nterschied, dafi der Reichsfinanz- und
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der. Reichswirtschaftsminister sowie der Reichsbank-
prasident nicht ihre Delegierten entsenden durfen,
sondern personlich erscheinen missen und sich allen-
falls durch ihre hochsten Stellvertreter vertreten
lassen kénnen. Gegen diese Regelung ist mit Recht
eingewandt worden, dal ee nicht sehr ersprieB3lich
zu werden verspricht, wenn die Minister und der
Reichsbankprasident persénlich mit den {brigen
Mitgliedern der Beratungsstelle ein zweites Mal lber
denselben Gegenstand verhandeln. Nur in Aus-
nahmefallen wird es doch vermutlich dazu kommen,
dal die Chefs ihre Beauftragten desavouieren. Das
Gremium scheint jedenfalls fiir eine Uberparteiische
Prifung nicht sonderlich geeignet, und sofern man
eineVerlangerung desInstanzenzuges wirklich for un-
erlaRlich halt, muRte man schon nach einem anderen
Kollegium Ausschau halten. Praktisch wird die Neu-
regelung ja nur darauf hinauslaufen, dafi die Reichs-
bank eine Mdoglichkeit erhalt, Anleihen, die ihr un-
erwinscht erscheinen, zurickstellen und wiederholt
unter die Lupe nehmen zu lassen. Nun ist — und das
verspricht nicht viel fruchtbarer zu werden — zwei-
tens in Aussicht genommen, in die Richtlinien der
Beratungsstelle ausdriicklich auch die Vorschrift
hineinzuarbeiten, dal Anleihen nur dann genehmigt
werden durfen, wenn sie sowohl, was Anleihebedin-
gungen, Produktivitdt usw. anbelangt, den Anfor-
derungen entsprechen, als auch sich mit der Wah-
rungs- und Wirtschaftspolitik in Einklang bringen
lassen. Man stelle sich vor, wozu das fihren kénnte.
Gesetzt den Fall, die Reichsbank vertrate die An-
sicht, Auslandsanleihen seien von einem bestimmten
Zeitpunkt an oder nach Uberschreitung eines be-
stimmten Umfangs der Gesamtverschuldung aus
Grinden der Wirtschafts-, Wahrungs- oder Repara-
tionspolitik Gberhaupt nicht mehr erwiinscht, so
einwandfrei Ausstattung und Verwendungszweck
der speziell zur Debatte stehenden Emission auch
sein mogen, dann wirde es, wenn es nach den neuen
Vorschriften ginge und die Mehrheit der Mitglieder
der Beratungsstelle die Ansichten der Reichsbank
nicht teilt, ein Mal nach dem anderen zur Verhand-
lung in der Oberinstanz kommen, ohne dal} dabei
eine besondere Prifung des Antrags als solchen
stattzufinden brauchte. Es muaBte n&a&mlich zuvor
immer wieder die grundsatzliche Frage erdrtert wer-
den, ob Deutschland aus wéhrungs- und wirtschafts-
politischen Grinden — worunter man ja ungefahr
alles subsumieren kann, was man auf dem Herzen
hat noch weitere Kredite im Auslande aufnehmen
durfe. Hierlber sich zu entscheiden, gehdrt aber
schwerlich zur Kompetenz der Beratungsstelle, son-
dern muRRte dem Kabinett Vorbehalten bleiben. Aus
allen diesen Griinden ist die vorgeschlagene Rege-
lung, fir die man am 19. Oktober die Zustimmung
der Lander zu gewinnen hofft, als unzweckmagig zu
bezeichnen. Besser wére, man beliele alles beim
alten, noch besser, man fiihrte die Beratungsstelle
auf wirklich beratende Funktionen zuriick und Uber-
trige die eigentliche Kontrolle den Instanzen, die
auch Uber inlandische Anleihen odetr kurzfristige
Auslandskredite zu entscheiden haben. Eine Uber-
wachung der offentlichen Anleihepolitik ist heute
tatsachlich unentbehrlich*es kann nicht jede Kdrper-
schaft nach eigenem Ermessen die Verschuldung er-
héhen und das MaR der Investition bestimmen. Aber
es ist laienhaft, wenn man die Kontrolle nur auf die
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A uslandskredite erstreckt. Die Inlundskredite, die
ja, wie Fier wiederholt dargelegt worden ist, auf die
Auslandsverschuldung zurtckwirken, sind ebenso
wichtig.

~ Nach vielen Dementis hat
50 Mill. Dollar fur die die Rentenbank - Kredit-
Rentenbank-Kreditanstalt anstalt nun doch eine
- = m Anleihe (Uber 50 Mill.
Dollar abgeschlossen. Damit erhdht sich die Summe
der von ihr fur die deutsche Landwirtschaft ver-
mittelten Agrarkredite auf rund 800 Mill. RM. Die
Anleihebedingungen sind etwas glinstiger als bei
der vor einem Vierteljahr placierten 30-Mill.-Doll.-
Anleihe, denn der Auszahlungskuirs liegt um
hoher. Die HOhe des Anleihebetrages wird von dem
Institut damit begrindet, dal die in seinem Ver-
waltungsrat vertretenen Spitzenorganisationen der
Landwirtschaft die Aufnahme einer neuen Aus-
landsanleihe fur dringend geboten hielten und die
in Frage kommenden Realkreditinstitute als ihren
Mindestbedarf an neuen Kreditmitteln eine Summe
von 250 Mill. RM angaben. Diese Zahl deckt sich
fast genau mit dem Betrag, der im November d. J.
als letzte Rate der Agrarwechsel der alten Renten-
bank fallig wird. Man darf annehmen, da das kein
Zufall ist, und daR die neue Anleihe wesentlich
dazu dienen soll, die infolge der Einlésung dieser
Wechsel drohende Pression am landwirtschaft-
lichen Kreditmarkt zu Uberwinden. Von land-
wirtschaftlicher Seite werden freilich dariber
hinaus noch weitere Hilfeleistungen staatlicher
Stellen verlangt, die jedoch praktisch kaum
in Frage kommen diirften. — In dem New Yorker
Anleiheprospekt findet sich ein Status der Renten-
bank-Kreditanstalt vom 31. August, der gegenilber
dem vom 31. Juni nur insofern Anderungen zeigt, als
aus ihm ersichtlich wird, daR die Vermittlung der
Hypothekarkredite aus der Juli-Anleihe noch im
Gange ist. Der Reingewinn der ersten acht Monate
dieses Jahres wird mit 9,8 Mill. RM angegeben; da
das Disagio aus der Juli-Anleihe (uber 10 Mil-
lionen RM) im Status nur halb erscheint, darf man
annehmen, dall er tatsadchlich etwa U/a mal so grof
war. Die neue Anleihe zeigt, daR die Rentenbank-
Kreditanstalt im Ausland guten Kredit genie3t. Ge-
wisser Bedenken kann man sich freilich nicht er-
wehren, wenn man im Anleiheprospekt liest, die
hereingenommenen Mittel dirften nur zur wirtschaft-
licheren Gestaltung der landwirtschaftlichen Be-
triebe verwendet werden; da eine Kreditkontrolle bei
diesen Hypothekarkrediten nicht besteht, erscheint
es zweifelhaft, ob eine solche Verwertung garantiert
ist, und ob nicht die relative Billigkeit der Kredite
ihr einziger Unterschied gegeniiber dem sonst ge-
wahrten hypothekarischen Agrarkredit ist.

! Der Reigen der Aus-
landsanleihen, die nach
far die Mittelindustrie Beilegung des Konflikts

AT, e wegen der Preufienan-

leihe und nach Feststellung der Richtlinien fiar die

kinftige deutsche Anleihepolitik emittiert worden
sind, ist von der 10 Millionen Doll, betragenden

6 proz. Anleihe der Deutschen Landesbanken-Zen-

trale ero6ffnet worden, die am 10. Oktober durch

Lee, Higginson & Co., Harrimann & Co. und die

New York Trust Co. zu 95% aufgelegt und am

Sammelanleihe
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Mittag bereits voll gezeichnet worden ist. Diese
Anleihe ist nach mehreren Richtungen interessant.
Handelt es sich doch nach den mehr lokalen Ver-
suchen der Sachsischen Landespfandbrief-Anstalt
und der ebenfalls unter der Flagge ,mittlere Indu-
strie* segelnden Dollar-Anleihe der Deutschen Bank
abermals um das Bestreben, auch solchen Indu-
striellen den ausléandischen Emissionsmarkt zu er-
schlieBen, die direkt keinen Zugang zu ihm haben.
Auch hier liegt ferner wieder eine jener Sammel-
anleihen fir das ganze Reich vor, zu denen sich
schon mehrmals eine Reihe von Instituten zusammen-
fand (z. B. Rentenbank, Girozentralen), damit
Verhandlungskosten sparten, ein einheitliches Pa-
pier mit groRerem Markt entsprechend billiger her-
ausbrachten und obendrein die Madglichkeit ge-
wannen, jedes fir sich nur so viel zu emittieren, wie
unmittelbar bendtigt wurde. Anscheinend ist bei
den Landesbanken der Anleiheaufnahme eine Fih-
lungnahme mit den fir die Kreditaufnahme in Be-
tracht kommenden Unternehmungen vorausgegan-
gen, vielleicht sogar eine formliche Subskription.
Daraus wiirde es sich dann auch erklaren, daR die
einzelnen beteiligten Landesbanken nicht mit der
Quote am Gesamterldos teilnehmen, die ihnen auf
Grund der gewerblichen Bedeutung ihres Bezirks
zufiele, sondern nach einem anderen Schlissel, der
dem tatsédchlich vorhandenen Bedarf Rechnung
tragt. Es entfallen namlich je 20% auf Westfalen
und Niederschlesien, je 12\W2% auf Oberschlesien
und sachsische Gemeinden, 7Va% auf OstpreulRen,
6% auf Cassel, je 5% auf Thiringen, Pommern und
Wiesbaden, 2%% auf Darmstadt und Braunschweig
und auf Detmold. Die Kreditgewéahrung aus
der Anleihe setzt voraus, daB der letzte Kredit-
nehmer beleihungsfahige Immobilien zur Verfigung
hat; grundsatzlich sollen 30% des Wehrbeitrags-
werts beliehen werden, der fiur industrielle Darlehen
an sich kein geeigneter MalRstab ist, weil es hier ja
weniger auf die Anlagen, als auf die Rentabilitat
ankommt, die von Jahr zu Jahr und vor allen Din-
gen in langeren Zeitraumen stark differieren kann.
Deshalb hat man auch vorgesehen, dall in der Regel
zwei Sachverstandige ihr Urteil abgeben sollen und
man abweichendenfalls einen Mittelwert zugrunde
legt. Eine Solidarhaftung ist nicht notwendig, je-
doch muBl jeder Darlehnsnehmer eine zusatzliche
Mithaftung in Hodhe oon einem Zehntel seines
eigenen Darlehns Gbernehmen. Dadurch kénnte sich
unter Umstanden eine zusatzliche Belastung ergeben,
abgesehen von dem Viertelprozent, das die Schuld-
ner jahrlich fir einen Risikofonds beisteuern mussen.
Aber diese Vorschaltung einer Eigenhaftung der
Kreditnehmer war notwendig, weniger weil die
amerikanischen Banken es verlangt hatten, als weil
die Staats- und Landesbanken, die die Trager de*
Anleihen sind, die Garantie der hinter ihnen stehen-
den Provinzen und L&ander genieen, und es nicht
angangig gewesen ware, diese oOffentlichen Koérper'
schaften mit dem Risiko der industriellen Kredit6
zu belasten, wiewohl das Communiqué, das Uber die
Anleihe ausgegeben wurde, das Interesse hervor'
hebt, das die Provinzen und Lander an der Erhal
tung und Starkung der bodenstandigen mittleren
Industrie hatten. Was die weiteren Bedingung”
der Emission betrifft, so wurden die Schuldverschrei'
bungen in Amerika zu 95% aufgelegt. Die Landes'
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bankenzentrale ihrerseits erhalt fiar die Anleilie, die
eine Lauffrist von 24 Jahren hat, 92%. Der letzte
Areditnehmer mufB3 sich weitere Abziige von 18%
gefallen lassen, so daR ihm noch 90,2% verbleiben.
* «Ber den 6% Zinsen tragt er laufend %% Ver-
'»altungskosten-Beitrag, dazu die erwahnten %%
Ihr den Reservefonds und 2 % fir die Tilgung, was,
alles zusammen berechnet, auf die Netto-Auszahlung
Annuitat von I0V4 % bedeutet. Vorzeitige
Rickzahlung durch den Schuldner ist nach fianf
ahren zulassig. Man kann also die Bedingungen
er Emission als verhaltnisméafRig gunstig bezeich-
nen. Sie standen schon fest, bevor Ende September
lle neuen Diskussionen Uber die deutschen Aus-
landsanleihen einsetzten, auch die Genehmigung war
schon vorher erteilt. Die ganze Aktion erfolgte im
ausdricklichen Einverstandnis mit der Reichsbank
nd den beteiligten Ministerien. Sie entspricht be-
kanntlich einer Resolution des PreuRischen Land-
a8s, der zwecks Besserung der Kreditversorgung
* kleinen und mittleren Industrie zu einem sol-
caen Schritt aufgefordert hatte. Wie sich die Aktion
fahren wird, hdangt im wesentlichen von der Aus-
ahl der Kreditnehmer ab. Wenn hier ohne Forma-
‘smuis, aber mit groer Vorsicht, unter Beriicksich-
tigung vor allem des Ertrags und nicht der vorhan-
J'Hcii .,Sachwerte“, verfahren wird, so wird man
Uch diesen Versuch angesichts der gegenwartigen
esonderen Lage gutheiBen missen.

In Nummer 34 hatten
wir den Plan der Schle-
sischen Landschaft be-
sprochen, die als erstes
Jf&iltu* dieser Art direkt an den ausléandischen
Nlataim arkt appelliert, wahrend bisher die Land-

aur auf dem Wege Uber die Rentenbank-
My,' lif nstalt Auslandskapital aufgenommen hatten,
preR 71611 VOn “~er dreijahrigen Emission der Ost-
(K U'lsc”en Landschaft, die fir einen Spezialzweck
Invertierung der 8prozentigen Inlandspfand-
An 16 ein dreijahriges amerikanisches Darlehen in
schaffll genommen batte. Die Schlesische Land-
Vohi ¢ lat.an diesem ihrem Plan festgehalten, ob-
aa . inzwischen die Deutsche Rentenbank-Kredit-

eine neue dritte Auslandsanleihe von nicht

~je Auslandsemission der
dilesischen Landschaft

bat I"C]) fls Millionen Doll, mit Erfolg aufgelegt
Land ~derdings hat der Plan der Schlesischen
lier . aft seit Anfang September eine betracht-
gut n'nere Wandlung erfahren. In den Bedin-
d«is "Benuber den Kredithehmern wirkt sich

Wie a lerdjngs in keiner Weise aus. Sie haben nach
walt;° - jahrlich 7% Zinsen, obendrein y2% Ver-
vOn ¢ «“ osten zu zahlen auf eine Nettoauszahlung
dritte’ T verbleibt auch dabei, daR erst vom
nu,y J aar an die Tilgung beginnt, und zwar mit
IAQi ~ Pro Jahr. W ill der Kredithnehmer sein Dar-
" lh VBF del ZeW ZdpiekFanfen, 8 muR er der
einer f" Landschaft fur jedes Jahr, das an
*ind [lInii'ini'lgenLaufzeit fehlt, 1% zulegen. An sich
Ledingungen mit denen der Rentenbank-

zZ\vuT kaum konkurrenzfahig. Dort erhalt
aber |er Darlehensnehmer nur 91% Auszahlung,
kosten nl. neben dem %prozentigen Verwaltungs-
lanft ,» fdrag zu entrichtende Nominalzins be-
iorde|.,'CITnar auf 6%, woneben die Tilgung 1% er-
fndessen mufR man bertcksichtigen, daR die
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Schlesische Landschaft schon lange vor Zustande-
kommen der neuen Rentenbank-Emission zur Sub-
skription aufgefordert hatte und diese Kredite wohl
auch speziell solchen Darlehensnehmern zukommen
lassen will, die schon friher bei ihr ein Darlehen
in Pfandbriefform aufgenommen hatten und auf
diesen Pfandbriefen angesichts der schlechten Auf-
nahmeféahigkeit des Markts bis heute sitzen ge-
blieben sind. Die Landschaft halt, wie gesagt, an
den urspringlichen Bedingungen fest, obwohl aus
ihrer anfangs geplanten Emission nachtraglich etwas
ganz anderes geworden ist. Urspringlich wollte die
Schlesische landschaftliche Bank nur ein auf drei
Jahre befristetes Darlehn zu 94,5% abschlieBen. Im
Laufe dieser drei Jahre wéare es erforderlich ge-
wesen, daR die als Sicherheit hinterlegten ?prozen-
tigen GoldPfandbriefe der Landschaft zum Verkauf
gelangten, und zwar hatte, damit kein Verlust far
die Landschaft verbleibt, ein Nettoertrag von
mindestens 97% fir diese 7prozentigen Papiere erzielt
werden missen. Die restlichen drei Prozent waren
der Landschaft dadurch zugeflossen, dall sie von
den Darlehensnehmern 7% fordert, selber aber das
dreijahrige Darlehen mit 6% erhalten sollte. Fir
den Fall, daB ein Verkauf der Pfandbriefe inner-
halb der drei Jahre sich nicht hatte ermdglichen
lassen, hatte die Landschaft zu ihrer Sicherung mit
den amerikanischen Geldgebern die bindende Ver-
einbarung getroffen, daR ihr nach Ablauf der drei
Jahre ein Angebot auf Aufnahme einer langfristigen
Anleihe in Amerika zu den dann uUblichen Bedin-
gungen gemacht werden musse. Sie hatte, worauf
man uns aufmerksam macht, nach den Satzungen
in diesem Falle das Recht gehabt, den Verwaltungs-
kostenbeitrag um 1/12% zu erhdhen. Immerhin
schwebte die ganze Transaktion nach dem alten
Plan einigermafen in der Luft: die Landschaft hatte
sich in langfristigen Darlehen gebunden, wéahrend
sie ihrerseits nur Uber einen kurzfristigen Kredit
verfigte. Unter diesen Umstdnden kann man es
verstehen, wenn sich die fiir die Uberwachung zu-
standigen Stellen diesem Plan gegenilber ablehnend
verhielten. Was jetzt zustande gekommen ist, ist
daher ganz etwas anderes. Die landschaftliche Bank
nimmt bei Blair & Co. eine 6 Millionen Doll, be-
tragende Oprozentige zwanzigjahrige Anleihe auf
uud hinterlegt 7prozentige Landschaftspfandbriefe,
bie erhalt dafur allerdings nur einen Auszahlungs-
kurs von 91%%, wahrend sie ihrerseits dem Land-
wirt 92i/a% auszahlt. Dafir verlangt sie aber nomi-
nal 7% pro Jahr, wahrend sie selbst auch fir die
langfristige Anleihe nur 6% zu zahlen hat. Die
Differenz dient zum Ausgleich von Risiken und zur
Abgeltung des Opfers, das die Landschaft, um
ihrem alten Angebot treu zu bleiben, bei der Aus-
zahlung auf sich nimmt. Auch jetzt deckt sich die
Laufzeit der Darlehen nicht vollstandig mit der
Laufzeit der Anleihe. Der Darlehensnehmer zahlt
erst vom dritten Jahre an jahrlich y>% zurick,
wéhrend die Landschaft in den Jahren 1933 bis 1935
je 2%, 1936 und 1937 je 4%, 1938 bis 1942 je 5%
und danach gleiche Tilgungsquoten zwecks vdélliger
Tilgung im Jahre 1947 entrichtet. Bis zum zehnten
Jahre kann sie die erforderlichen Einzahlungen aus
dem satzungsméaRigen Tilgungsfonds der Landschaft
und aus dermehrfach erwéahnten Differenz zwischen
6 und 7% decken. Danach aber mufR sie, um ihren
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Ruckzahlungsverpfliclitungen nachzukommen, die
als Deckung hinterlegten 7prozentigen Pfandbriefe
zu verkaufen beginnen. Trotzdem mul3 man aner-
kennen, daB das hobe Risiko, das den ersten Plan
charakterisierte, durch die neue Konstruktion
wesentlich gemindert worden ist.

Man schreibt uns: ,Die

Propaganda fur Geschéaftsberichte der
Kohlenpreis-Erhdhung grof3en Industrieunter-

- nehmungen sind in den
letzten Jahren immer mehr darauf abgestellt
worden, fir die besonderen wirtschaftspolitischen-
Interessen, die gerade aktuell sind, zu wirken, ohne
dalR eine gleiche Entwicklung fir die Aktionar-
Publizitat festzustellen ware. Die Tatsache, dal
die Tagespresse oft den Verwaltungsausfihrungen
Uber wirtschaftspolitische Dinge Raum gibt, hat an
dieser immer ausfihrlicher gewordenen Behandlung
solcher Themen in den Jahresberichten wahrschein-
lich groBen Anteil. So ist es z. B. lblich geworden,
immer breiter und detaillierter tGber die Belastung
m it sozialen Abgaben, von denen man nur noch
unter der Bezeichnung soziale ,Lasten“ spricht, und
Uber Steuern abzuhandeln. In diesem Jahr ist bei
den Kohlenunternehmungen nach der viermaligen
Ablehnung der Antrdge auf Preiserhéhung durch
den Reichswirtschaftsminister zur Behandlung der
Steuern und der sozialen ,Lasten“ die der Lohne
und der Arbeitszeitverkirzung getreten. Es ist eine
wuchtige Frage, ob und wieweit die heftigen Klagen
der Industrie GUber das Anwachsen dieser Unkosten-
faktoren berechtigt sind und wie etwa berechtigten
Beschwerden abgeholfen werden kann. So wird
man dem Problem der Steuerbelastung, das ist das
Problem der Finanz- und Verwaltungsreform an
sich, ernstlich' zu Leibe gehen missen. M it derselben
Ernsthaftigkeit wird man zu priufen haben, ob sich
die sogenannten sozialen Lasten, die Ldhne und
auch die Arbeitszeitverkirzung im richtigen Tempo
und in ertraglichem Verhaltnis zum wirtschaftlichen
Wiederaufbau und zur Kapitalrendite halten.
Aber die Industrie hat es bisher der Offentlichkeit
aulerordentlich schwer gemacht, an die Richtigkeit
der vorgebrachten Argumente zu glauben. Wenn
jetzt der neueste Geschaftsbericht der Kléckner-
Werke A.-G. im AnschluB an die Erwahnung der
letzten Ablehnung der Kohlenpreis-Erhéhungs-
antrage behauptet, daB jetzt die Kohlenférderung
nicht mehr lohnend sei und demgemaR nicht die
Mittel einbringe, um die Zechen den technischen
Neuerungen entsprechend auszubauen, so wird man
das als eine im Kampf um die Kohlenpreiserhéhung
unterlaufene propagandistische Ubertreibung zu
werten haben. DaR es sich um eine Ubertreibung
handelt, beweisen auch die Vorgange beim Kd&lIn-
Neuessener Bergmerksverein, einem reinen Kohlen-
unternehmen. In der Generalversammlung dieser
Gesellschaft wurde zwar auch erklart, dal3 sich die
rickgangigen Kohlenerlése nicht mehr durch Ratio-
nalisierung ausgleichen lieRen, aber es wurde den
Aktionaren im gleichen Moment eine ginstige Ein-
nahmeentwicklung préasentiert. Die Gesellschaft ist
namlich in der Lage, den Erlés der jetzigen Kapital-
erh6hung von 16 Mili. RM nahezu ganz dem inter-
essenverbundenen Eisen- und Stahlmerk Hoesch zu-
zufihren, beansprucht also daraus fiir die bisherige
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umfangreiche eigene Rationalisierung kaum etwas
und ist ferner in der Lage, die angekindigten, teils
schon begonnenen weiteren groBen Kokerei-Um- und
Neubauten aus den laufenden Einnahmen zu be-
streiten. Wenn zur gleichen Zeit hier, wie im ganzen
Revier, eine Politik maRiger Dividenden betrieben
wird, die, wie bisher allgemein unbestritten ver-
mutet wurde, der wirklichen Rentabilitdt meist
nicht entspricht, so wird man dies als Teil der
jetzigen Propaganda fir die Kohlenpreiserhéhung
verstehen missen. So sehr also zu sorgfaltiger
Prifung der immer lauter werdenden Klagen der
Industrie Uber die wachsende Unkostenbelastung
AnlaRR besteht, so sehr wird man sich hiiten missen,
ihre Erledigung in Preiszugestandnissen zu suchen;
erstens, weil die Verteuerung des wichtigsten
Schlisselproduktes sich lawinenartig fortpflanzen
wirde: und zweitens, weil trotz aller Klagen ver-
mutet werden muf3, daR die Kohlengewinnung und
Veredelung (Nebenprodukte!) noch keineswegs ein
unlohnendes Geschaft ist. Dazu tritt, daB Kartell-
preise an sich hoéher zu sein pflegen als Preise, die
sich in freiem Wettbewerb bilden. DaR dies auch
far die behdrdlich kontrollierten Kohlenpreise gilt,
zeigt die Tatsache, dall die auslandische Kohle der
deutschen Kohle immer mehr Konkurrenz macht.
Eine Preiserhdhung wirde die Einfuhr auslandi-
scher Kohle also wahrscheinlich noch erhdéhen, was
auch valutapolitisch unerwinscht wéare, und wiuirde
die deutschen Verbraucher gegeniiber ihren aus-
landischen Wettbewerbern noch mehr in Nachteil

"

bringen, als das bisher der Fall war'

Auf der Berliner Tagung
des Einzelhandels hat der
preufSische Handelsmini-
- s . ; ster Dr. Schreiber eine
Rede gehalten, in der er sich auch mit der Locke-
rung der Zmangsmirtschaft fir gewerblich benutzte
Raume beschéaftigte. Nachdem er sich als einen An-
hanger der freien Wirtschaft bekannt hatte,
sagte er, dem offiziell mitgeteilten Wortlaut zufolge

(Hervorhebungen von uns):

Reforin des Mietrechts?

,Heute ist es doch so, daR einem Gewerbe-
treibenden, der seine Verpflichtungen seinem
Hauswirt gegentber nach jeder Richtung hin treu
und gewissenhaft erfillt, der bereit ist, die wirk-
lieh angemessene Miete zu zahlen, gekindigt
werden kann, ganz wie es dem Vermieter beliebt,
gleichgiltig, ob ein wichtiger Grund far diR
Kiundigung vorliegt oder nicht. Und auch dort,
wo die Mietvertrage aufrechterhalten bleibeu,
werden sie meist nur auf kurze Fristen abgestellt,
so dalR unter der Drohung der Kindigung immeT
wieder neue Mietserhéhungen erzwungen werde®
kénnen. Ich erklare ganz offen, dal ich eine der-
artige Abhé&angigkeit des Schicksals eines Volks-
genossen von der Willkiir eines anderen weder
mit wirtschaftlichen Notwendigkeiten noch
dem sozialen Geist unserer Zeit fir veveiubM
halte. Das geschaftliche Unternehmen gerade deS
Einzelhdndlers, das der Regel nach auf einen be'
stimmten Kundenkreis eingestellt ist, den er viel
fach in jahrelanger miahevoller Arbeit sam®6'’
mufl} eine gewisse Gewahr des Bestandes gerade al
der Stelle, wo es betrieben wird, haben, wenn €S
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sich Gberhaupt entwickeln soll. Ich bin deshalb

der Meinung, daB unser allgemeines Mietrecht

schleunigst dahin geandert werden muf3, dal dem

Mieter, der seine Pflichten gegeniuber dem Ver-

mieter erfullt und insbesondere eine angemessene

Miete bezahlt, nur dann gekindigt werden darf,

wenn ein wichtiger Grund fiar die Kindigung

vorliegt. Es ware wertvoll, wenn der deutsche

Einzelhandel diese wichtige Frage weiter mit aller

Sorgfalt verfolgte, zumal eine solche Anderung

des Mietrechts nicht nur fiar ihn, sondern fir

die allerweitesten Volkskreise von der grof3ten

Bedeutung ist.”

Es ist, trotz des entschiedenen Tones dieser
AuBerung, nicht ganz klar, was der Minister damit
eigentlich sagen wollte. Sachlich geht daraus nur
hervor, daB er die vom preulischen Kabinett im
Frihjahr verfliigte Freigabe der gewerblichen
Raume bedauert, und daR er eine neue Beschran-
kung des freien Verkehrs in gewerblich genutzten
Raumen fir erwinscht halt. In welcher Richtung
uiese aber erfolgen soll, d. h. was man denn nun
e'gentlich verhindern will und mit welchen Mitteln,
;as lalRt die Ministerrrede offen. Was ist ein ,wich-
Ilger Grund fur die Kindigung?* Was ist die
".wirklich angemessene Miete?* W ill der Minister
heu Raumwucher verhindert wissen und in welchen
fallen betrachtet er ihn als vorliegend? Oder gibt
es andere Milstande auf dem Markt der gewerb-
ichen Raume (,W illkur“ derVermieter), die so haufig
And, GaR eine Anderung des allgemeinen Mdetrechts
fiotig ware? — Alle diese Fragen bleiben offen; wir
Sollen versuchen, sie, so gut es geht, zu beant-
worten. Her geschilderte Tatbestand ist ziemlich
fuiaeutig: es ist fur den Einzelhandler, an den die
ede gerichtet war, in der Tat sehr unangenehm,
Wenn er gezwungen ist, das Geschaftslokal, das er
Jahrelang innehatte, zu verlassen, sei es, weil er den
geforderten neuen Mietspreis nicht bezahlen kann,
Sei es, dalR der Vermieter ihn aus anderen Griinden
entfernen mdéchte. Gelegentlich der Lockerung der
wvangswirtschaft im Friahjahr wird man von vielen
adeninhabern Mietpreise verlangt haben, die diese
? . fdcht leisten konnten, weil sie die bisherigen
W weitem (berstiegen. Die Regierung und selbst
le Hausbesitzerverbdnde haben damals zwar vor
luer Uberspannung der Mietpreisforderungen ge-
Jarnt; aber wenn man die freie Marktpreisbildung
hX attCt’ ffann dai'f man ihre Auswirkungen nicht
Jkampfen. Dem Grundsatz der freien Konkurrenz
a? sprechend wird man vielmehr jeden Mietpreis

angemessen bezeichnen missen, den der Ver-
mieter ohne weiteres von anderen Mietern erzielen
Koli"116 ~ un arbeitet allerdings das gegenwartig
n ande Mietrecht bereits mit wuel/ierrechtlichen
Nesichtspunkten. Durch Art. I, Nr. 21, des Gesetzes
2gr j Abanderung des Mieter-Schutzgesetzes vom
soh -flt* wurden in dieses Gesetz die Strafvor-
gefrH 111 88 49a und 49b tGber den Raumwucher ein-

Hiese sehr allgemein gehaltenen Vor-
jj- / 1R'W ®ind durch zwei Reichsgerichtsurteile
(I «r prazisiert worden, von denen bisher nur eines
Wor7 n-w H. Marz 1927; 1 D 57/26) verdffentlicht
§ 115n Ht (Jur. Wochenschrift 1927, Heft 18,
Forl** Harin wird der Begriff der angemessenen

9tas A-Un& untersucht, und in einer 28 Schreib-
Clllleuseiten langen Erdrterung kommt das
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héchste Gericht zu dem Ergebnis, daR fir die Ent-
scheidung der Frage, ob die geforderten Ver-
gltungen einen Ubermaligen Verdienst enthalten,
den Gestehungskosten ausschlaggebende Bedeutung
zukommt. Nationalokonomisch gesprochen soll also
nicht deiJMarktpreis, sondern der ,natiirliche Preis",
der unter Errechnung aller Selbstkosten einschliel3-
lich eines angemessenen Unternehmergewinns be-
rechnet wird, als der angemessene bezeichnet werden.
Nimmt der Hausbesitzer die Differentialrente fur
sich in Anspruch, die ihm aus der Vorzugslage
seines Grundbesitzes erwéchst, so ist das unter Um-
standen strafbar. Eine derartige Wuchergesetz-
gebung vertragt sich natirlich nicht mit dem
Grundsatz der Vertragsfreiheit, und daher halten
wir es, nachdem der Verkehr mit gewerblichen
Raumen grundsatzlich frei ist, fur falsch, die Miet-
preisbildung durch gesetzgeberische MaRnahmen be-
einflussen zu wollen. Entsprechende Wirkungen
kénnten vielleicht auf dem Wege der Steuerpolitik
oder der ausschlieBlichen oder regulierenden kom-
munalen Bodenbewirtschaftung erzielt werden; eine
Anderung des allgemeinen Mietrechts im Hinblick
auf die Preisbildung dirfte aber nicht zu empfehlen
sein. W ill man bodenreformerische Ideen in die
Tat umsetzen, so ware dies der ungeeignetste Weg.
Ob eine Verlangerung der gesetzlichen Kindigungs-
frist bei gewerblichen Raumen auf 1 oder li/2 Jahre
die dem Einzelhandler erwiinschte Ortsbestandigkeit
besser gewéhrleisten wiirde als die bisherige viertel-
jahrliche Kindigung erscheint sehr fraglich. Es
wird sich GUberhaupt bald heraussteilen, da der vom
Minister geschilderte Notstand nicht ganz so dring-
lich ist, wie er zunachst erscheint. Infolge der lang-
dauernden Bindung der Mietpreise haben sich ge-

rade Ladeninhaber seit der Vorkriegszeit oft in
Raumen halten kénnen, deren Mieten bei freier
Preisbildung fiar sie wunerschwinglich sind (ge-

stiegener Wert der Grundstiicke infolge von Verschie-
bungen in den stadtischen VerkehrsVerhaltnissen).
Bei Freigabe der gewerblichen Raume haben viele
von ihnen ihren Standort wechseln miuissen, aber
diese Massenumsiedlung war eben eine Ubergangs-
erscheinung und diirfte in diesem Umfang kaum
andauern. Einen einmaligen Vorgang aber sollte
man nicht zum AnlaB fiir eine Anderung des allge-
meinen Mietrechts nehmen. Es ist daher zu hoffen,
dall dieser Ministerrede keine Taten folgen werden.
Sie scheint ohnehin mehr agitatorischen Bedirfnissen
entsprungen zu sein.

In der vergangenen
Woche hat die in diesen
Spalten, angekindigte
— — Jahresnersammlung des
Deutschen Einzelhandels stattgefunden. An sie
schloR sich eine Reihe von Jahresversammlungen
einzelner Verbande an, unter denen wir insbe-
sondere die des Verbandes Deutscher Waren- und
Kaufhauser hervorheben méchten. Die Tagung der
Hauptgemeinschaft stand im Zeichen der A.rbeit,
die Kundgebung hatte man auf eine als solche ge-
kennzeichnete Abendveranstaltung des Berliner
Einzelhandels beschrankt. Fir zwei der wichtigsten
Zweige des Einzelhandels, Lebensmittel und Tex-
tilien, erorterten fiuhrende Manner der Praxis die
gegenwartige Lage. Sie brachten interessantes

Die Tagungen
des Einzelhandels
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Material GUber die Wandlungen in den Ansprichen
des Publikums. Gestiegene Anspriiche bei ge-
sunkener Kaufkraft ist etwa die Formel, auf die
man alle diese Erfahrungsschilderungen bringen
kann. Sowohl Herr Weiter, Essen (fur Lebens-
mittel), als Herr Hoffmann-Bang, Frankfurt a. M.
(fir den 1lextilhandel) gaben interessante Beispiele.
Die Rationalisierung im Einzelhandel wurde unter
etwas anderem Titel von Dr. Theodor Cassau und
dem geschaftsfuhrenden Vorstandsmitglied der
Hauptgemeinschaft, Dr. Joachim Tiburtius, erdrtert.
Cassau schilderte die Stellung des Einzelhandels im
Rahmen der gesamten Rationalisierungsbestrebun-
gen der Wirtschaft. Er wies vor allem darauf hin,
daR die dauernde Suche nach der gréoRRten W irt-
schaftlichkeit heute ndétiger und zugleich auch
schwieriger sei als in der Vorkriegszeit. Damals
wurde Modernisierung im Rahmen der Ausdehnung
betrieben, heute misse man den gegebenen Pro-
duktionsrahmen besser auszunutzen suchen; infolge-
dessen spiele die Analyse der Gesamtunkosten in
Industrie und Handel heute die maRgebende Rolle.
Dieses kalkulatorische Sehen des Betriebs sei im
GroRbetrieb des Einzelhandels alt, aber erst in
letzter Zeit hatten die Verbdnde der mittleren und
kleinen Betriebe die Bedeutung dieser Arbeit er-
kannt und die Verbandsstatistik entsprechend aus-
gebaut. Tiburtius erdrterte eingehend die Mitarbeit
des Einzelhandels an der Konjunktur-Erforschung
und -Beobachtung sowie die Bedeutung dieser fiur
den Einzelhandel. Auf sozialpolitischem Gebiet
lehnte er entschieden jede Scharfmacherei ab, er-
klarte insbesondere, dalR die gelben Gewerkschaften
im Einzelhandel unbekannt seien. Um diese Kon-
statierung richtig zu wirdigen, muf3 man bedenken,
welche Rolle die gelben Gewerkschaften in dem
groRen Teilen des Lebensmittelhandels nahestehenden
Backereigewerbe spielen. Bei der Erdrterung der
Lohnfrage betonte er das Interesse des Einzel-
handels am Lohnniveau. Sehr eingehend erdrterte er
die gegenwartige Lage des Einzelhandels und seine
Mitarbeit an der Typisierung und anderen Ver-
suchen, den Massenbedarf am zweckmafigsten zu
decken. Die Fortbildung in der Verkaufstechnik
wurde von Tiburtius nur gestreift, da Uber diese
Fragen unmittelbar vor der offentlichen Versamm-
lung in einem besonderen Gremium verhandelt
worden war. Zeigten so die Verhandlungen den
sehr ernsthaften Willen der Hauptgemeinschaft, an
der Weiterbildung des Einzelhandels und seiner
Technik zu arbeiten, so ergab ein Vorfall in der ge-
schlossenen Mitgliederversammlung doch, daR die
alten Mittelstandsideen noch recht viel Anhang,
sogar unter den nach Berlin delegierten Fihrern,
haben. Mit einer Zufallsmehrheit wurde eine Son-
derbesteuerung der Filialen gefordert. Verbands-
direktor Bach vom Verband Deutscher Waren- und
Kaufhauser erhob hiergegen in der Jahresversamm-
lung dieser Organisation sofort energischen Protest,
und es ist wohl anzunehmen, dall die Hauptgemein-
schaft diesen BeschluR nicht ernsthaft durchzu-
fuhren versuchen wird. Besteht so auch keine akute
Gefahr, daB die alten Mittelstandsideen die Uber-
hand gewinnen kénnen, so zeigt der Vorfall doch,
wie stark bei vielen Mitgliedern die alte Neigung,
sich helfen zu lassen, trotz aller Arbeit an der
Selbsthilfe noch immer ist.

Nr. 42

" Die Verwaltung der Ba-

Bamag-Meguin vor der mag - Meguin  A.-G. in
Sanierung Berlin wird im Laufe des

— . nachsten Monats den Be-
schlu3 fassen, das Kapital von zur Zeit 16 Milk RM
auf hochstens 8 Mill. RM, mindestens 6,4 Milk RM
herabzusetzen und dann zwecks Fundierung der
Bankschulden wieder um 8 Milk RM zu erhdhen.
Diese MaRnahme kommt nicht uberraschend. In
der Besprechung der letzten Bilanz (vgl. Jahrg. II,
Nr. 48) haben wir bereits darauf hingewiesen, dal
eine Gesundung des Unternehmens gar nicht anders
erfolgen koénne, als durch einschneidende Sanie-
rungsmalnahmen. Erstens war damals das Kapital-
konto wohl buchmaRig intakt, aber tatsachlich nicht
mehr voll vorhanden. Der ausgewiesene Verlust von
845 166 RM lieR sich zwar noch durch die Reserve
decken, aber nur, weil die ndtigen Abschreibungen
auf das Butzbacher Werk unterlassen worden
waren. Zweitens (Uberstiegen damals schon die
Schulden das Kapital, darunter sehr hohe Bank-
schulden, deren Deckung aus dem Betriebe unmog-
lich war. Der jetzt bevorstehende Kapitalschnitt
ist also nicht durch neue Verluste notwendig ge-
worden, sondern ist nur die Konsequenz einer
langst gegebenen Situation. Er lenkt damit die Auf-
merksamkeit erneut auf einen Vorfall, der in der
Geschichte des Aktienwesens wohl einzig dasteht.
Schuld war auch hier in erster Linie die Inflation,
die es einem Aufkaufer, Friedrich Minoux, ermég-
lichte, die Majoritat der ehemaligen Berlin-An-
haltischen Maschinenbau A.-G. (Bamag) zusammen-
zubringen, ohne dalR die Verwaltung etwas merkte.
Da Minoux als Gaswerksfachmann der Gesellschaft
wohl etwas hatte nittzen koénnen, nahm man ihn
gern in den Aufsichtsrat auf, war aber peinlich
Uberrascht, als Minoux trotzdem sein Paket wenige
Monate spater an die Meguin A.-G. in Butzbach ver-
kaufte, ohne die Bamag-Verwaltung vorher davon in
Kenntnis zu setzen. Das Ergebnis war eine Zwangs-
fusion, bei der je zwei Aktien der alten und be-
wahrten Bamag gegen eine Aktie der noch vdllig
unerprobten Meguin A.-G. umgetauscht wurden.
Die Meguin A.-G. hatte ihre Lothringischen Betriebe
durch den Kriegsausgang verloren und in Butzbach
ein neues Werk errichtet. Der eigene Aufsichtsrat
hielt den Wiederaufbau fir geglickt und befir-
wortete daher gutglaubig die Fusion zu den genannten
Bedingungen. Als aber dann die Werke ver-
schmolzen waren, stellten die Direktoren der alten
Bamag alsbald fest, dall sie ebenso wie der Auf-
sichtsrat der ehemaligen Meguin A.-G. vom Meguin-
Vorstand getduscht worden waren. Die Betriebe
waren schlecht, die Bilanzen gefarbt, die laufenden
Lieferungsvertrage mit schweren Verlusten ver-
bunden. Eine Katastrophe konnte nur dadurch ver-
mieden werden, dal man die Reserven der alten
Bamag zur Deckung der Butzbacher Verluste heran-
zog und die Bankverbindung der Meguin A.-G. in
Anerkennung ihrer Versdumnisse im Aufsichtsrat
dem Unternehmen freiwillig finanzielle Opfer
brachte. Die alte Meguin-Direktion wurde entfernt;
die Bamag-Direktion blieb allein im Amt, obwohl
Meguin die aufnehmende Gesellschaft war. Eine
Zeit lang wurde eine Anfechtung der Fusion er-
wogen. Man unterlie3 sie aber, nicht weil man die
Rechtslage schlecht beurteilte, sondern weil man be-
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pachtete, daR bis zur Durchfihrung eines solchen
Prozesses die Gesellschaft zusammenbrechen wirde.
Wenn die Aktionare jetzt die Sanierung gutheifien
sollen und die Frage der Verantwortung prifen
“hissen, dann werden sie, da die eigentlichen Fusi-
ousbeschliisse der schon ausgesprochenen Entlastung
unterliegen, in erster Linie zu prifen haben, ob der
erzieht auf Anfechtung der Fusion richtig war.
immerhin kann die Verwaltung fir sich geltend
machen, daB sie in die verfahrene Situation recht
schnell Ordnung gebracht hat. Butzbach wurde zu-
nachst fast vollig stillgelegt und beginnt sich erst
Jetzt wieder langsam zu entwickeln, In den Ubrigen
Betrieben scheint die Krise nunmehr ebenfalls Gber-
wunden. Wahrend der Fusionsaera hatte die Indu-
strie Auftrage auf GroBanlagen kaum erteilt. Nach-
dem aber die Fusionen nunmehr vollzogen sind und
m eigentliche, die technische Rationalisierung in
"ang kommt, sind beachtliche Auftrage erteilt
Worden sowohl fir Kohlenaufbereitungsanlagen wie
Stickstoffgewinnungsanlagen, Gaswerke und
erschwelungsgeneratoren. In dem jetzt falligen
AbschluR wird man davon allerdings noch nichts
“lerken, da infolge der langen Bauzeit fir Grof3-
kagen. die finanziellen Auswirkungen erst relativ
spéat sichtbar werden.

AnlaBlich der Bérsenein-
fihrung der bei der
~  far Verkehrswesen Fusion mit der Allge-
T—f ~ meinen Deutschen Eisen-
bahn-Gesellschaft (Adea) geschaffenen 13,5 Mill. RM
eUen Aktien verdffentlicht die A.-G. fir Verkehrs-
wesen einen Prospekt, der in zweifacher Hinsicht
“teressant ist. Erstens enthé&lt er eine Zwischenbilanz
Per 30. Juni 1927, die zum ersten Mal ein Bild Uber
Je Buchwerte nach der Fusion gibt, und zweitens
eine Liste samtlicher Beteiligungen verdffent-

'eht, aus der hervorgeht, daB die seit langem erfol-
“nde Expansion der Gesellschaft schon wieder
“ Wag weiter gediehen ist als im einzelnen bekannt
1“T Zwar hat man durch Mitteilung der wesent-
mhsten Transaktionen, wie der Fusion mit der Adea
g. der Umgrindung der friiheren Kolonial- und
batinbau-Gesellschaft zur Allgemeinen Bauge-
cf-haft Lenz & Co., die wirklich wichtigen Aus-
e nungsmaBRnahmen erfahren, aber die weniger be-
deutenden Vorgange, insbesondere die Verstarkung
er Beteiligungsquoten bei einzelnen Bahnunterneh-
r u“Sen stellen in ihrer Gesamtheit ebenfalls eine
“ehf erhebliche Kapitalinvestition dar. Alles in
V lj.n »ich das Beteiligungskonto der A.-G. far
“eikehrswesen jetzt aus 40 Direktbeteiligungen zu-
]: 'nni°n im Gesamtnominalwerte von rund 59 M il-
e - RA} uod im GesamiBiehwer von rund
gj’ . jddl. RM. Der Buchwert erscheint also im Ver-
n-'l' 1 zum Nominalwert auf den ersten Blick sehr
Crig; er durfte auch in Wirklichkeit relativ
be C Sein’ jed°cb schrumpfen die stillen Reserven
ini N erer Betrachtung etwas ein. Die Rentabilitat
Mel Kleinbahnwesen ist &uBerst maRig.
S er” K Cle bbdfe der eigentlichen Bahnbeteiligun-
yg .Bheb im letzten Jahr ganz ohne Rente, bei dem
bewegte sich die Dividende zwischen VA

bat " k nur in einem Falle (Ostdeutsche Eisen-
ejjl“~eeellschaft) stieg die Dividende bis 8 %. Dem-

aktiPIEC eni® halten 6icb die Kurse der Privatbahn-
len an der Borse zum weitaus Uberwiegenden Teil

Prospekt der A.-G.
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sehr tief unter Pari, und man kann die Differenz
zwischen Nominalwert und Buchwert nicht ohne
weiteres als stille Reserve ansehen. Eine gute Renta-
bilitat weisen nur die beiden Sonderbeteiligungen
auf, namlich die Lenz & Co. G. m. b. H., die im we-
sentlichen die Rolle des Betriebsfiihrers innehat und
Eisenbahnbauten ausfihrt, und die hollandische
Tochtergesellschaft Kohinoor, die selbst Holdinggesell-
schaft ist und auf 1 Mill. hfl. Kapital 15% Divi-
dende verteilte. Was in dieser Gesellschaft liegt,
geht aus dem Prospekt nicht hervor, ebenso nicht,
wo die nicht der A.-G. fir Verkehrswesen gehdrenden
400 000 hfl. Aktien geblieben sind. Bei der neuen
Allgemeinen Baugesellschaft Lenz & Co., die sich
noch im ersten Arbeitsjahr befindet, kennt man die
Rentabilitat noch nicht. Im ubrigen enthalt das Be-
teiligungskonto neben dem alten Verkehrswesen-
Portefeuille und dem ebenfalls bekannten in- und
auslandischen Adea-Portefeuille nur eine wirklich
neue Beteiligung, namlich die Majoritat der Farge-
Vegesacker Eisenbahn (348000 von 500000 RM).
Dieser Posten wurde aber nicht eigentlich von der
A.-G. fur Verkehrswesen erworben, sondern er stellt
die letzte selbstandige ExpansionsmalRnahme der
ehemaligen Adea dar. Im ({brigen stieg der Anteil
an der Halle-Hettstedter Eisenbahn seit dem vorigen
Jahr durch Erwerb des Michaelschen Besitzes von
1,97 auf 2,95 Mill. RM, der an der Moselbahn von
3,58 auf 4,64 Mill. RM, an der Westdeutschen Eisen-
bahngesellschaft von 1,38 auf 2,23 Mill. RM und an
der Wdrttembergischen Nebenbahnen A.-G. von
1,12 auf 1,48 Mill. RM, alles durch Zukaufe. Anderer-
seits wurde der Anteil an der Liegnitz-Rawitscher
Eisenbahn zwecks Ausnutzung der zeitweilig sehr
hohen Borsenkurse von 1,90 auf 1,49 Mill. RM ver-
mindert. Ein neu ausgewiesener Anteil an der Ver-
einigte Westdeutsche Kleinbahnen A.-G. von 1 Mil-
lion RM (Kapital 2,2 Mill. RM) stellt keine Neubetei-
ligung dar. sondern diese Gesellschaft hat, da die
A.-G. fur Verkehrswesen ihren Charakter als reine
Holdingcompany nicht aufgeben wollte, die im
Eigenbesitz der friheren Adea befindlichen Eisen-
bahnen Ubernommen. |hr Buchwert bei der Adea
betrug Ende 1925 — eine spéatere Bilanz gibt es nicht
— 3,80 Mill. RM, so daR also bei der Ubertragung die
Buchwerte sehr vermindert wurden. Die Zwischen-

bilanz zeigt folgendes Bild:
in Mill. RM Status ! Verkehrswesen Adea
30. Juni 1927 31. Dez. 1925

31. Dez. 1926

Beteiligungen u. G *

haus........... 28.50 14,19 14.69
Eigene Bahnen .. — 3,80
Bar- und Bankguthaben .. 5.61 0,12 1,71
Guthaben bei Konzern- '

esellschaften 7,46 1,00 — (?)
Debitoren ... 1,33 0,15 8.&8
Kapital ... 24,00 10,50 21.00
Reserve... 3,55 1,00 0.49
Schulden

schaften . 9.52 1,91 — (?)
Kreditoren . 3.02 0,81 2,85
Obligationen.... 0,48 0,50

Fur das laufende Jahr wird ein befriedigendes
Ergebnis (i. V. 10 % Dividende) in Aussicht gestellt.

-r — = Die Organisation des
Auseinandersetzungen Wintershall-Konzerns be-
bei Wintershall ruht heute auf einer
............................................... Schachtelung, die dem
Generaldirektor Rosterg die fihrende Stellung im
Konzern sichern soll. Wahrend die Ubrigen Werke
samtlich in der Kali-Industrie A.-G. konzentriert
sind, ist die Gewerkschaft Wintershall bisher auBer-
halb dieser Gesellschaft geblieben, kontrolliert aber
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deren Aktienmajoritat. Von den nom. 114,6 Mill.
Kali-Industrie-Aktien, die emittiert sind, durften
mindestens 60 Mill. bei Wintershall liegen. Die
Majoritdat der Gewerkschaft Wintershall ist von
Rosterg in der Gewerkschaft Liebenwalde gepoolt
worden. Die rund 540 Kuxe, die bei dieserHolding-
gesellschaft vereinigt sind und einen Kurswert von
etwa 42 Mill. RM haben, kontrollieren also den Ge-
samtkonzern. Nach der heutigen Bérsenbewertung der
Kali-Industrie-Aktie stellt sich der Kurswert dieses
Unternehmens auf etwa 200 M ill. RM, und selbst der
Wert der im freien Verkehr befindlichen Aktien der
Kali-Industrie A.-G. durfte den der kontrollierenden
Wintershall-M ajoritat um Uber 100 % Ubersteigen.
Die Finanzlage der Gewerkschaft Wintershall war
nach ihrer letzten Bilanz gespannt; ihre Beteiligung
an der Kali-Industrie A.-G. dagegen offensichtlich
stark unterbewertet. Die Ausschittung einer Aus-
beute unterblieb mit Ricksicht auf die Liquiditat
des Unternehmens; der Reingewinn selbst wurde
mit 57 Mili. RM vorgetragen. Nach der Verstandi-
gung zwischen Rosterg und Korte, dem Leiter des
Burbach-Konzerns, die auf den Erwerb der Winters-
hall-Minoritat durch Burbach folgte, verlautete, dal3
man Ubereingekommen sei, eine Ausbeute zu zahlen.
Es muRte also Uberraschen, daR diese Ausbeute-
zahlung schlielich doch unterblieb. Offenbar ist
man beim Burbach-Konzern auch mit dem jetzigen
Arrangement unzufrieden; man scheint eine Fusion
zwischen Wintershall und der Kali-Industrie A.-G.
anzustreben. Bei den bestehenden Herrschaftsver-
héltnissen wirde eine solche Fusion aber die Macht-
stellung Rostergs bei der Kali-Industrie A.-G. in
Frage stellen; denn die Majoritat bei Wintershall
wirde sich in eine Minoritat bei der Kali-Industrie
A.-G. verwandeln. Andererseits miufRte die Kali-
Industrie A.-G. ihr Eigenkapital zur Fusion erhdhen,
um als wesentlichstes Aktivum von Wintershall die
bisherige Majoritat ihrer eigenen Aktien zu Uber-
nehmen. Dies kame einer Verwasserung ihres
Aktienkapitals bzw. der Schaffung neuer Vorrats-
aktien gleich, wenn nicht der Erhéhung des Kapi-
tals alsbald wieder eine Reduzierung folgte, oder
eine andere Form gefunden wiirde, um eine Fusion
vofzunehmen, ohne fur die im' Wintershall-Porte-
feuille befindlichen Kali-Industrie-Aktien neue
Aktien zu schaffen. Das Umtauschverhéltnis nach
den heutigen Kurswerten ware etwa 45 Kali-
Industrie-Aktien fur einen Wintershall-Kux. Bei
der Gewerkschaft Liebenwalde erklart man nun
gegentber den Fusionsgeriichten, daR man nichts da-
von wisse, d. h. wohl nichts davon wissen wolle. Der
Burbach-Konzern scheint jedoch die Absicht zu
haben, anlaBlich der Anfang November stattfinden-
den GrubenVorstandssitzung von Wintershall die
Fusionsfrage zu besprechen. Welche Haltung
Rosterg bei diesem neuen Vorstol3 gegen seine Macht-
stellung einnehmen wird, ist noch unklar. Es st
jedoch unwahrscheinlich, daR er ohne irgendwelche
Kompensationen «einen EinfluB bei dem Konzern,
den er im wesentlichen als seine Schdopfung ansehen
darf, mindern lassen wird. Fur die Zukunft der
Kali-Industrie ist die Entscheidung bei Wintershall
von groRer Bedeutung. Ist Rosterg bereit, seinen
Einflul bei dem groten Konzern der Kali-Industrie
m it Kdrte zu teilen, so sind die Trustoerhandlungen
fur die Zukunft sehr erleichtert. Denn bei den
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Konzernen, die heute noch einem Trust der gesamten
Kali-Industrie gleichgultig oder ablehnend gegen-
Uberstehen, wirden die Bedenken dagegen wesent-
lich vermindert werden, wenn sie nicht mehr mit
der jetzigen Machtfille einer so diktatorischen Per-
sdnlichkeit, wie Rosterg es ist, zu rechnen hatten.

Mpan schreibt uns; ,Die
Bedeutung und EXxport:

Kalteindustrie fahigkeit der deutschen

| ~ — Kalteindustrie hat durch
eine Reihe von RationalisierungsmafBnahmen eine
wesentliche Starkung erfahren. Die MaRnahmen,
die von auf dem Gebiete der Kaltetechnik fihrenden
Firmen kirzlich getroffen wurden, sind produktions-
und absatztechnischer Art, im Interesse einer Ver-
einheitlichung und Vereinfachung. Die Firma
Borsig hat mit den Mannesmannwerken zusammen
die Borsig-Mannesmann-Kéalteanlagenoertrieb G. m.
b. Il. gegrindet zum Zweck des Vertriebs ihrer kalte-
technischen Fabrikationserzeugnisse. Man hat also
eine gemeinschaftliche, im In- und Auslande nocli
weiter auszubauende und auszudehnende Organi-
sation geschaffen, die den Absatz und die Einfihrung
der Borsig- und gleichzeitig der Mannesmann-Er-
zeugnisse durchfihren soll. Ein Zusammengehen der
beiden Firmen in bezug auf den Absatz ist umso
leichter und naheliegender gewesen, als die Pro-
duktionsprogramme der beiden Firmen ganzlich ver-
schieden voneinander sind. Borsig stellt auf dem
Gebiete der Kaltetechnik Kompressionsanlagen von
groBtem AusmafRl her, wahrend Mannesmann vor-
nehmlich Kleinkaltemaschinen, wie sie vor allem in
Hotels, Fleischereien, Restaurants und Privathaus-
halten gebraucht werden, fabriziert. Noch weiter-
gehend, nicht nur Absatzfragen regelnd, sondern in
die Produktionssphéare hineingreifend ist ein anderer
Vorgang: Die Gesellschaft fir Lindes Eismaschinen
in Wiesbaden will in Zukunft eine eigene Fabrikation
von Kaltemaschinen nicht mehr betreiben, sondern
nur noch als Verkaufsorganisation der von der
Maschinenfabrik ERlingen A.-G. hergestellten Kéalte-
maschinen fungieren. Auch die Maschinenfabrik
Augsburg-Nurnberg (M. A. N.) stellt die Fabrikation
von Kaltemaschinen in ihrem Riedlingerwerk ein-
Linde und die M. A. N. haben also ihre gesamte kalte-
technische Produktion an ERlingen und ferner an
die Maschinenfabrik Sirth bei Kdln Gbertragen. Als
Gegenleistung fir den Verzicht der M. A. N. auf
die Fabrikation von Kéaltemaschinen und auf deren
Uberlassung an die Maschinenfabrik ERlingen hat
sich diese verpflichtet, den Verkauf ihrer gesamten
Fabrikation auf diesem Gebiet der Bestimmung der
M. A. N. zu unterstellen, die sich dabei ihrer aus'
gedehnten Vertriebsorganisation bedient. Ferner bat
ERlingen auf die Weiterfihrung einiger bisherigel
Spezialfabrikationen zugunsten der M. A. N. ver-
zichtet. Die LOosung der produktions- und absatz-
technischen MaRnahmen ist bei diesen beiden Finne*1
insofern verhaltnismaRig einfach zustande ge'
kommen, als in ihnen der Gute IlloffnrungshiuBe'
Haniel-Konzern einfluRreich ist. Diese MaRnahme!l
in der deutschen Kéalteindustrie haben keine finan-
ziellen Ursachen, sondern hangen mit Konkurrenz-
und Produktionsfragen zusammen. AufRer Lind®
verfigen alle beteiligten Firmen uber ein &uBers
vielseitiges Fabrikationsprogramm. Deshalb war €S

Rationalisierung . und
Exportforderung in der
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auch im Interesse der Aufrechterhaltung der Ren-
tabilitat geboten, gewisse Teile der Fabrikation ab-
zustoBen oder auszutauschen und sie bei der auf
dem betreffenden Produktionsgebiet altesten und er-
fahrensten Firma zu einem einheitlichen und lei-
stungsféahigen Ganzen zu verschmelzen. Der Ver-
acht in produktionstechnischer Hinsicht wurde dabei
aurch Gegenleistungen in absatztechnischer Bezie-
aung ausgeglichen. Man hat sich spezialisiert, um
ein Maximum an Leistung und damit erhohte Kon-
kurrenz- und Exportfahigkeit zu erreichen. Die ge-
troffenen MalRnahmen lassen sich noch besser wur-
Oigen, wenn man die deutsche Kalteindustrie mit
oen Kélteindustrieen anderer Lander vergleicht. Fur
oie Herstellung von GroR- und Mittelanlagen, bei
«eren Ausarbeitung ein groBer Aufwand von theo-
retischen und praktischen Ingenieurkenntnissen er-
orderlich ist, ist Deutschland auch heute noch
tuhrend in der Welt. Anders liegen die Verhaltnisse
ur Kleinkéalte-Maschinen. Sie haben erst nach dem
y .'ege groRBere Bedeutung gewonnen, die in jungster
-eit immer mehr steigt. Die Kleinkéalte-Maschinen
sind ein Artikel der Massenfabrikation. Und wie
vielen anderen Gebieten, wo sich eine auf ein
riesiges binnenlandisches Absatzgebiet stiitzende Fa-
brikation entfalten konnte, so hat Amerika auch
diesen Fabrikationszweig in groBem Malstabe auf-
Segriffen und erhebliche Fortschritte erzielt. Das
nge Ausland ist gefolgt; insbesondere Schweden
erinnert sei nur an die beiden Firmen Platen-
uunters Refrigerating und Elektrolux A.-G. in Stock-
om hat auf dem Gebiet des Kleinkalte-Maschi-
enbaus groRe” Erfolge erzielt. In Deutschland ist
erBau von Kleinkdlte-Maschinen von einer immer
groRer werdenden Anzahl von Firmen aufgenommen
fordern Die jetzt erfolgten Produktions- und Ab-
atzmalRnahmen einer Reihe fihrender Firmen sind
dicht zuletzt unter dem Druck der auslandischen,
jd bbesondere der amerikanischen und schwedischen
Konkurrenz zustande gekommen.”

len Voras bei Der in der vorigen Num-
RS NSIOENGen BT mer  wiedergegebenen
Syndikat Schilderung Gber auf-

; klarungsbediurftige Vor-
ige —beim-Ostelbischen Braunkohlen-Syndikat ist
, Ir.v°n einer Seite, und zwar von der Braunkohlen-
Brikett-Industrie A.-G. (Bubiag), eine Erwide-
Cr Nachdem man dabei die von uns nicht
n " n te Unterstellung bestritten hat, daB die
|, : der llse die alleinige Ubernahme des Syndi-
fof Vertriebs vorgeschlagen habe, fahrt die Bubiag
r : »Die ubrigen Ausfihrungen berihren imsere
gjfhchaft nicht. Lediglich der Verlust beim
g, “vertrieb Mark, der mit 3% Mill. RM ange-
Geep Tlrd’ wirde anteilig durch Umlage unsere
N .sc Schaft mittreffen. Aus diesem Grunde missen
IAe r auf Hinweisen, daR nach Feststellungen der
u,(DU and-Gesellschaft diese Verlustsumme nur mit
t) n 'ulldefrttaii,scnd Reichsmarkjauf die Unregel-
ist r eiten einiger Angestellter zurlickzufihren
rRii on dem Restbetrage ist der Hauptteil ein rein
eitie n*?®slrirlliSer Verlust, entstanden einmal durch
Uiji i berbewertung bei der Goldmarkmnstellung
gen Zpm “n”eren durch Zahlungen und Zinslcistun-
VOrLRle ~Der das Syndikat an die Gesellschafter
eS geleistet worden sind. Es bleibt dann noch
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ein tatséchlicher Betriebsverlust von etwa
900 000 RM, entstanden dadurch, daB auch im
Platzkohlengeschaft, wie in fast allen Zweigen der
Wirtschaft in der Deflationszeit, eine Krise eintrat
und daB diese Unterbeteiligungen maoglichst schnell
liguidiert werden muften.” Diese Erwiderung
geht bedauerlicherweise auf die Transaktionen bei
der Kurt Ehrlich & Co., Kommanditgesellschaft, nicht
ein, sie bestatigt lediglich die Verlustsumme von
3% Mill. RM, deren Entstehungsgeschichte aber als
ziemlich harmlos charakterisiert wird. Dazu schrei-
ben ,Buchwalds Bo6nsen-Berichte*: ,Es bleibt der
Bubiag Vorbehalten, eine  Verlustsumme von
900000 im Platzgeschaft ausschlieBlich durch
die Deflation zu motivieren. Nehmen wir also an,
mit ,wenigen hunderttausend Reichsmark" sei eine
Summe von 400000 RM gemeint, so verbliebe ein
Rest von 2,2 Mill. RM, der einmal aus der Uber-
bewertung durch die Goldumstellung und zum
anderen aus Zahlungen und Zinsleistungen an die
Gesellschafter herrihre. Die Goldbilanz der Mark
verzeichnet bei 150000 RM Grundkapital und
2,874 Mill. RM. Kreditoren Vermdgenswerte von
hauptsachlich 2,288 Mill. RM AufRenstanden und
239 231 RM Beteiligungen. Nur hier kann also die
Uberbewertung liegen, und es ist durchaus denkbar,
daB man dubiose Forderungen fiir Privatgeschafte
des Geschaftsfihrers voll eingesetzt hat, um nur den
Bilanzausgleich hersteilen zu kénnen. Daf den Ge-
sellschaftern, wenn sie fur die Schulden der ,Brikett-
vertrieb Mark G.m.b.H. in Vorlage traten, Zinsen
gezahlt werden mufBten, versteht sich von selbst.
Das sind eben auch Verluste; denn sonst hatte man
die Zinsen an andere Geldgeber zahlen missen. Die
ganze Gegenbeweisfihrung der Bubiag ist zu lahm,
als dal man ihr ernstlich Beachtung schenken
kénnte.“ Auch wir meinen, dalR die Abschwéachungs-
versuche der Bubiag-Verwaltung nach diesen Er-
lauterungen nicht ausreichend sind, um die er-
hobenen Vorwiirfe zu entkraften; die Bubiag-Ver-
waltung sollte in der demnachst stattfindenden
Generalversammlung weitergehende Aufklarungen
geben, zumal der auf die Bubiag entfallende Ver-
lustanteil etwa % Mill, RM betragen dirfte.

Schon oft ist darauf hin-

Rhein.-Westf. Sprengstoff- 9gewiesen worden, daB die
Genschow ehemaligen Ristungsbe-¢

. — triebe trotz aller Umstel-
lungsversuche in keinem Falle ohne einschneidende
finanzielle MaBnahmen zu wirklich gesunden Unter-
nehmungen gemacht werden konnten. Der gesamte
ehemalige Sprengstoffkonzern hat seine Selbstandig-
keit durch AnschluR an den Farbenkonzern aufge-
geben, nicht nur zwecks freiwilliger Rationalisie-
rung, sondern auch aus Schwache. Berlin-Karlsruhe
und Rheinmetall muBten saniert werden. Krupp
hat ebenfalls zur alten Rentabilitat gelangen
kénnen, und die ehemalige Deutsche Werke A.-G.
wurde liquidiert. Von den kleineren Ristungsunter-
nehmungen hat die Gustav Genschoro & Co. A.-G. in
Berlin sich relativ besser gehalten als die groRen
Werke. Das lag in erster Linie daran, daR sie sich
bei der Umstellung nicht auf vollig fremde Gebiete
zu begeben brauchte, sondern sich als Fabrik fir
Handfeuerwaffen und Munition jetzt ganz auf die
schon friher von ihr produzierten Jagd- und Sport-

Interessengemeinschaft
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Waffen und Jagdmunition spezialisierte und nur die
Fabrikation von sonstigen Jagd- und Sportausristun-
gen hinzunahm. Trotzdem konnte auf das Kapital
von 4,14 Mill. RM (1914: 2,25 Mill.) eine Divi-
dende seit der Umstellung nicht gezahlt werden. An-
geblich soll der kommende Abschlul3 erstmals eine
Ausschiittung ermdglichen. Offenbar betrachtet
aber die Verwaltung die Rentabilitdtsaussichten noch
nicht als gesichert, denn sie hat sich jetzt ebenfalls
zur Aufgabe der Selbstandigkeit entschlossen. Es
schweben Verhandlungen Uber eine Interessenge-
meinschaft mit der Rheinisch-Westfalischen Spreng-
stoff A-.G., die auf dem Gebiete der Jagdmunition
bisher der grof3te Konkurrent der Gustav Genschow
& Co. A.-G. ist, und die als Mitglied des ehe-
maligen KoéIn-Rottweil-Dynamit-Konzerns jetzt
der I. G. Farbenindustrie A.-G. nahesteht. Den
materiellen Inhalt des abzuschlieBenden Vertrags
kennt man noch nicht. Wohl aber weil man,
daB er nach demselben Schema konstruiert wer-
den soll, wie der Vertrag der |I. G. Farbenindustrie
A.-G. mit den einzelnen Gesellschaften der Spreng-
stoffgruppe, also auch mit der Rhein.-Westf. Spreng-
stoff A.-G. Die Genschow-Dividende wird also je-
weils in einem bestimmten Verhaltnis zur Spreng-
stoff-Dividende stehen, die wiederum vier Zehntel
der Farbendividende betragt. Auch ist vorgesehen,
daB die Genschow-Aktien nach einer gewissen Frist
in Sprengstoff-Aktien umgetauscht werden sollen,
wie auch die Sprengstoff-Aktien spater in Farben-
Aktien umgewandelt werden. Die Genschow A.-G.
tritt also in ein, zunéachst allerdings nur indirektes
Verhaltnis zur |I. G. Farbenindustrie A.-G., das je-
doch so fest ist, dall es einer Fusion fast gleich-
kommt. Die Ubrigen Vertrdge innerhalb der Spreng-
stoffgxnppe haben jedenfalls zur vdlligen Aufgabe
der Selbstandigkeit gefihrt. Daran wird auch da-
durch nichts geéandert, daB. der Hauptaktienbesitz
zunéachst in den Handen der Familie Genschow ver-
bleibt.7

Die polnische Anleihe,

Abschlul3 der polnischen tber die seit Gber einem
Anleihe halben Jahr mit den

- . ---VY.- V- m Amerikanern verhandelt
wurde, ist nunmehr endlich abgeschlossen worden.
Fur polnische Verhéltnisse ist der Betrag auler-

ordentlich hoch. Es handelt sich um nominell
62 Mill. Doll, und 2 Mill. £. Der Emissionskurs be-
tragt 92%, der Auszahlungskurs 86 %, der Zinsfu3
7 %. Die Anleihe ist in 20 Jahren zum Kurs von
103 % zu tilgen. Polen erhalt also rund 260 Mill. RM,
die mit GUber 8 % effektiv zu verzinsen sind. Man ist
in Polen angeblich mit diesen Bedingungen zufrieden.
Ein Vergleich mit den letzten deutschen Anleihen,
etwa mit der Anleihe der Rentenbank-Kreditanstalt
zu,.(> % mit einem Auszahlungskurs von 92% % und
Tilgung zu pari, zeigt freilich, daB. die von Polen zu
leistenden Zins- und Tilgungszahlungen insgesamt auf
eine Realverzinsung hinauslaufen, die um rund 25 %
Uber dem liegen, was Deutschland heute am amerika-
nischen Markt erzielen kann. Obendrein hat sich
Polen verpflichten missen, die Anleihe in ganz be-
stimmter Weise zu verwenden. Von dem Anleihe-
erlés von rund 560 Mill. Zloty sollen

75 Mill. ZI. zur Kapitalserhhung der Bank Polski,
140 ., zum Rickkauf von Staatskassenscheinen,
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zur Umwandlung von Staatskassenscheinen
in Silbermiinzen,

zur Tilgung der schwebenden Staatsschuld,
zur Schaffung einer Reserve bei der Bank
Polski

90 Mill. ZI.

s .,
no,

Der Rest steht dem Staat fur pro-
duktive Zwecke zur Verfigung. Zwecks Sicherung
dieser Verpflichtungen wird der Aufsichtsrat der
Bank Polski durch einen amerikanischen Berater er-
ganzt werden. Bei Streitigkeiten zwischen ihm und
den polnischen Instanzen soll ein Schiedsrichter ent-
scheiden. Ferner muflR sich Polen verpflichten,
grundsatzlich keine Anleihen fir Etatszwecke
wéahrend der néchsten drei Jahre abzuschlieRen. Fur
die Aufnahme von Auslandsanleihen fiir produktive
Zwecke ist die Zustimmung des amerikanischen Be-
raters erforderlich, wenn diese Anleihen von 6ffent-
lichen Korperschaften aufgenommen oder garantiert
werden. Wie weit die Kontrollbefugnisse des ,Bera-
ters” hinsichtlich der Finanzgebarung des Staates
gehen, ist nicht ganz klar. Nach der glinstigen Ent-
wicklung, die die Staatsfinanzen in den letzten
Monaten genommen haben —mder UberschuB betrug
in den Monaten April bis August insgesamt 130 Mill.
Zloty —- ist die Kontrolle aber wohl mehr formeller
Art, ahnlich der, die der Reparationsagent bisher
Uber den deutschen Etat ausubt. Sie dirfte sich
wesentlich auf eine Uberwachung allgemeiner Art
beschranken. Die Anleihe gilt als Sfabilisierungs-
anleihe, obwohl bekanntlich in den letzten Monaten
der Zloty vollig stabil war. Das bisherige Kursniveau
soll aufrechterhalten werden. Diesem Charakter der
Anleihe entsprechend wird gleichzeitig der Bank
Polski ein Kredit der internationalen Notenbanken in
Hohe von 20 Mill. Dollar eingeraumt, um allen Even-
tualfallen begegnen zu kdénnen. Auch die deutsche
Reichsbank gehort zu diesem Konsortium. Der friher

verwandt werden.

in Amerika aufgenommene Kredit von 15 Mill. Dol-
lar, der freilich bisher nicht in Anspruch genommen
wurde, fallt mit der Anleihebegebung fort. —- Die

Sanierung der polnischen Finanzen erfolgt diesmal
in einem geeigneteren Zeitpunkt als die Stabilisie-
rung von 1924. Die Konjunkturlage der polnischen
Wirtschaft war in der letzten Zeit ginstig. Die ge'
fahrlichsten Folgen des deutsch-polnischen Zoll-
kriegs sind Uberwunden, und auslandisches Kapital
hat sich in den letzten Monaten in groRerem Um-
fange fir die polnische Wirtschaft interessiert ah
bisher. Die Anleihebedingungen sind zwar schweb
aber tragbar. Die Stabilitdt des Zloty ist zunachst
gewahrleistet. Der Bank Polski ist eine groRere Be-
wegungsfreiheit gegeben, und auch die private»
Banken werden jetzt mit dem ZufluR auslandischer
Mittel rechnen kénnen. Nachdem der deutsch-pol»1
sehe Zollkrieg Polen von den Beziehungen zum deut-
schen Kapital ziemlich stark gelést hat, werde»
andere Lander jetzt diese Verbindung in groBere»l
Ausmalle pflegen. Mdégen auch die Geldgeber Pole»6
eine deutsch-polnische Verstandigung winschen, R0
kann kaum ein Zweifel daran bestehen, daR Po'0O,
jetzt auf diese Verstandigung weniger angewiesen
ist denn je zuvor, Angesichts der innerpolitisc»6
deutschen Schwierigkeiten, die ihr im Wege stehen-
sind die Aussichten fir sie also eher noch ungjl»'
stiger als bisher geworden. Polen selbst aber vr)*g
wahrscheinlich in der Wiederaufbauarbeit, die

seit dem Kriegsende zadh und nicht erfolglos betne
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eii hat, freier und mit besserer Kapitalausriistung
tortfahren kénnen. Mag man auch von einer ,Ge-
b<-latefn fS1Cli , U)C\' £0l?2n sPrechen, es kann kaum
F werden, daR diese Geschaftsaufsicht den
Artolg haben wird, daB der Schuldner aus ihr ge-

rattigt und zahlungsfahiger hervorgehen wird.

Offenbar im AnschluR an
die Diskonterhéhung der
Nederlandsche Bank Deutschen Reichsbank
AvUD,n 7f~~— ,'m hat der Gouverneur der
Neilandsche Bank sich nunmehr entschlossen, am
Schon larl8e notwendige Erhdhung

Die a/ r°mra DOn 5t/2 auf % vorzunehmen.
Uie MaBBnahme kam, wie gesagt, nicht lGberraschend,

schon seit vielen Monaten muB3te die Bank Gold und
evisen abgeben weil die Devisenkurse den oberen
sich dUnkr UK ,i Kirsthreiien drohten; dadurch hat
tu bestand von 419 MiR. hfl. am 4 Ok-
teber 1926 auf 386 MiRR. hfl. am 3. Oktober d. J. ver-
n.,Mi;c,t- Tatsachlich durfte der Goldverlust der
7 . . fioBar «och gréRer sein, da diese in der
Zwischenzeit noch mehrfach Gold hinzugekauft hat,
ras sie dann bald wieder abgeben mullte; weiter
J ar sie bemuht, die Kurse der auslandischen Devisen
durch Verkauf von Pfunden und Dollars zu dricken,
Vas nicht immer ohne pekuniare Opfer durchzu-
tUhren war (vgl. Nr. 30, S. 1181: ,Holland wehrt sich
defeW Gt°~WabfluB*). Die Bank war eben bemiiht,
er Wirtschaft so lange wie mdglich den niedrigen
Diskontsatz zu erhalten, der schon seit dem 3 Ok-
tober 1925 bestand. Die Satze des offenen Marktes
Waren aber in den letzten Wochen schon mehrfach
ber den Banksatz gestiegen. Nach der Diskont-
erhohung haben sich die Marktsatze der Bankrate
gepallt, wenn auch ihre Steigerung geringer war
j. d'eoffizielle. Es hat daher Aufsehen erregt, dal
uie Steigerung im Ausmall eines vollen Prozents
i °if? Ist\ Aus dieser MalBnahme scheint jedoch
i Wunsch zu sprechen, auch weiterhin eine maog-
r} '% steige Diskontpolitik durchzufithren, sowie
ie Erkenntnis, daR eine weitere Versteifung des
niederlandischen Geldmarkts in absehbarer Zeit zu
erwarten ist. Diese beruht in erster Linie auf der
tarken Beanspruchung durch auslandische Emissio-
en, die auch nach der Diskonterhdhung mindestens
on seiten Deutschlands fortdauern wird, sofern hier
nicht die bekannte Abneigung der Reichsbank gegen
uslandsanlmhen hemmend wirkt. Weiter aber hat
m Vissering, der Gouverneur der Nederlandsche
ank, kdrzlich darauf hingewiesen, daR die bis-
Jjrlfe Zunahme der auslandischen Emissionen in
, "oBand den dortigen Kapitalmarkt und den Gulden-
«rs weniger beridhrt habe, als man hatte an-
hmen sollen, und zwar im wesentlichen aus drei
/runden: einmal sei ein bedeutender Teil des Ertrags
zur- aA?landiecheh Ardeiben von den Geldnehmern
Wo i AbJosong hollandischer Schulden verwandt
e ieiter misse berlcksichtigt werden, dafl

an emiizeichnui)gen auf die in Holland ausgegebenen
bet epdiISC*en An”eiben auslandisches Kapital stark

Geld gewesen sei. (Insbesondere amerikanische
,?r bei der Zeichnung franzésischer Anleihen!)

Diskonterhéhung der

A. n u ,

lanrl i. habe der reicbbche ZufluB von in Nieder-
erzielten Uberschiissen den hollan-
«eli i'1 (/ uddenfcurs sehr gestiitzt. Da es zweifelhaft

" ob diese Faktoren auch in Zukunft in der
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gleichen giinstigen Weise weiterwirken wiirden sei
es besser vorsichtig zu disponieren. Die deutsche
Diskdnterhohung hat nun fir deutsche Geschafts-
leute# einen verstarkten Anreiz geschaffen, ihre
Exporte Uber Holland zu finanzieren, zumal die
Nederlandsche Bank seit einiger Zeit Exportweehsel
von m den Niederlanden anséassigen Auslandsbanken
anstandslos rediskontiert. Damit verstarkte sich der
AbfluB hol &ndicher Gelder nach Deutschland in

j. Guldenkurs nachteiliger Weise, so dall die
hollandische Diskonterhéhung notwendig wurde Es
ist nicht unmaoglich, daB diese wieder Rickwirkun-
gen auf den englischen Geldmarkt haben wird, die
zu einer Diskonterhéhung auch der Bank von Eng-
land fuhren koénnten, doch dirfte die niedrige Be-
messung der amerikanischen Rediskontraten diese
Wirkungen vorlaufig kompensieren. In einigen
VAchen wenn die Bezahlung der englischen Roh-
stoffkaufe in Amerika fallig wird, dirfte aber aller
Voraussicht nach die englische Bankrate ebenfalls
erhdoht werden. Gegenwartig hat das Pfund gegen-
Uber clem Dollar einen ungewdhnlich hohen Stand
erreicht: es hat mit einem Kurs von 48752
die Paritat (4,8673) erstmals Uberschritten, so dafl
das internationale Ziel der amerikanischen Inflations-
Politik Hebung des Pfundkurses (vgl. Ni og.
S. 1097 und Nr. 40, Seite 1538) — tatsachlich er-
reicht ist.

Man schreibt uns aus
Wien: ,Die Anstrengun-
gen der Gemeinde Wien

. zur Bekampfung der Ar-
beitslosigkeit (Hauserbauten, Investitionen, Darlehen
T Gewerbetreibende usw.) haben dazu gefihrt, daB
die Zahl der Beschaftigungslosen, im Gegensatz zum
tibrigen Osterreich, in der Bundeshauptstadt vor-
laufig noch rucklaufig ist. Durch die Ubernahme
der AusfaBshaftung fur Warenlieferungen nach
KuBland wird ein neuer Versuch zur Bekdmpfung
der Arbeitslosigkeit gemacht. Die Gemeinde hat
sich grundséatzlich bereit erklart, bis zu einem Fak-
turenbetrag von 100 Millionen Schilling eine 7pro-
zentige AusfaBBshaftung zu Gbernehmen. Bis zum
JO. Juni 1928 sind Lieferungen von 60 Millionen
vorgesehen, so daB fir diese erste Bestellperiode
das Risiko Wiens mit 42 MiR. begrenzt ist. Die
Wiener GroRbanken werden 90% der auf die
russische Handelsvertretung gezogenen und ange-
nommenen Warenwechsel, die zu 70% von der Ge-
meinde giriert sind, zu einem die jeweilige Bank-
rate wahrscheinlich um 3% Ubersteigenden Satz dis-
Die Nationalbank hat die Rediskontie-

w =~ »
Wiener Ausfallshaftung fir
Lieferungen nach Rufland

kontieren.

rung in Aussicht gestellt, falls eine der Banken
lhie Unterschrift beisetzt. Die Akzepte missen
von drei zu drei Monaten erneuert werden. Damit

wurde erreicht: die Beschrankung des Risikos der
Osterreichischen Industrie auf 10 % des Fakturen-
betrages, die jederzeitige Beschaffungsmaoglichkeit
eines langfristigen Kredits und dessen wesentliche

Verbilligung. Voraussetzung fir die Gemeinde-
haftung sind der Osterreichische Charakter der
Lieferfirma, die Herstellung der Waren in Wien

und Uberdies mulR es sich um einen ,zusatzlichen*
Export handeln, d. h. um russische Bestellungen
Uber das bisher lUbliche AusmaR bei der betreffen-
den Osterreichischen Gesellschaft hinaus. Die
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Wiener Behorden entscheiden Uber die Gewahrung
der Haftung nach Anhdérung eines Beirats, dessen
Mitglieder vom Bilirgermeister ernannt werden. Der
W arenkredit an RuBland lauft fur die erste Bestell-
periode bis Ende Juni 1932. Die Kritik bean-
standet, daR durch das Erfordernis eines zusatz-
lichen Exports in Verbindung mit der Entscheidung
nach eigenem Gutdiinken der Gemeinde jeder W ill-
kr Tdr und Tor gedffnet ist. Zweifellos ist damit
die Mdéglichkeit einer Parteipolitik gegeben. Auch
ist man wenig geneigt, der Wiener Behdrde und
dem Beirat Einblick in die Geschéaftsgebarung zu
geben. End was gleichfalls kaum zu begrifRen ist,
jene Firmen, die im Geschaft mit RuBland beson-
ders aktiv waren, werden ihr bisheriges Risiko un-
vermindert zu tragen haben. Statt des individu-
ellen Zusatzexports ware ein Zusatzkontingent fur
ganz Osterreich von RuRland zu fordern. Aber das
sind schlieBlich Schénheitsfehler, die sich irgendwie
ausmerzen lassen. Unstreitig liegt eine im Grund
brauchbare Konstruktion vor, wahrend das vor
wenigen Monaten verabschiedete Bundesgesetz nutz-
los ist. Denn hier hatte sich der Staat nur bereit-
erklart, im Falle der Nichtzahlung seitens RufR3lands
fir 60 % der Fakturensumme ein |Ojahriges Dar-
lehen zu 2 % unter der jeweiligen Bankrate (unter
der Voraussetzung der Beteiligung einer der Bun-
deslander mit 25 % an diesem Darlehen) zu ge-
wahren, d. h., der Osterreichische Lieferant hatte
40 % Uberhaupt verloren und fur 60 % Stundung
erlangt: ein unmdoglich hohes Risiko.”

~ ' Die seit Anfang vorigen
Amerikanisches Aluminium- Jahrs immer deutlicher

Monopol in Ruland? hervortretende Absicht
| — B - der Sowjet-Union, eine
eigene Aluminium-Industrie aufzubauen, scheint sich
ihrer Erfallung zu ndhern. Wie aus den Vereinigten
Staaten gemeldet wird, ist zwischen der Aluminium
Company of America und dem Hauptkonzessions-
Komitee ein Vertrag zustande gekommen, der den
Amerikanern das alleinige Recht zur Errichtung
von Aluminiumfabriken in Ruf3land lbertragt. Die
Konzessionsdauer, die sich nach der Hohe des inve-
stierten Kapitals richten wird, soll zwischen 30 und
50 Jahren festgesetzt werden. Bei den seit Ende
vorigen Jahrs gefuhrten Verhandlungen stehen drei
Projekte im Vordergrund. In erster Linie ist die
Ausbeutung des Bauxitlagers bei Tichminsk nahe
Leningrad in Aussicht genommen, das auf 4 Mili, t
geschatzt wird und zu dem halbkreisformigen Ton-
erdelager gehéren soll, das sich bis nach WeiRruf3-
land erstreckt. Diese Produkt!onsstatte kdnnte die
erforderliche Energie von dem am Onega-See ge-
legenen neuen Wasserkraftwerk ,Kondostroi“ be-
ziehen, das allerdings noch weiter ausgebaut werden
muRte, da es schon jetzt sehr stark von der bereits
bestehenden Leningrader Industrie in Anspruch ge-
nommen wird. Neben diesem rohstoff-orientierten
Plan befinden sich zwei Vorschlage in Bearbeitung,
die den Standort in die N&he der bei der Alumini-
umproduktion so wichtigen Energiequelle verlegen
wollen. Es soll namlich bei, dem im Bau befindlichen
Wasserkraftwerk am Unterlauf des Dnjepr eine
Aluminiumfabrik mit einer Jahresleistung von etwa
1200 t errichtet werden und eine zweite im Donez-
Kohlenrenier, die von einem eigenen, auf den groRen
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Kohlenlagern basierenden Elektrizitatswerk ver-
sorgt werden soll. Ob diese Plane gleichzeitig und
in vollem Umfang zur Ausfihrung gelangen werden,
hangt von verschiedenen Umstanden ab. Nicht zum
mindesten davon, wieviel Kapital die amerikanische
Gesellschaft zu investieren bereit ist und wie die
Dauer der Konzession bemessen wird. Immerhin
dirfte die Sowjet-Regierung auf eine gewisse Be-
schleunigung bei der Ausfihrung der Projekte Wert
legen, da der Bedarf der russischen Rustungsindu-
strie, insbesondere fur den Flugzeugbau, in der
letzten Zeit starker anwéachst, was sich auch in einer
Erhohung der Metalleinfuhr seit Ausbruch des Kon-
flikts mit England zeigt. Durch die Errichtung einer
eigenen Aluminiumfabrikation dirfte nicht nur der
jetzige Inlandsbedarf, der auf 6500 bis 10000 t ge-
schatzt wird, ohne Muhe gedeckt werden konnen,,
sondern Ruflland, bzw. die amerikanischen Kon-
zessiondre wurden fur den Absatz des neuen Pro-
dukts in groBerem Umfange auf den Export ange-
wiesen sein. Eine solche aus né&chster Nahe auf-
tauchende Konkurrenz muRte natirlich auf den
kartellierten europaischen Markt gewisse Wirkungen
ausiiben, wenn auch heute schwer vorauszusehen
ist, ob diese Konkurrenz bei dem wachsenden Ver-
brauch und der ErschlieBung immer neuer Verwen-
dungszwecke und Absatzgebiete fir das Aluminium
einen bedrohlichen Umfang annehmen kdénnte.
Jedenfalls bedeutet eine Monopolkonzession in Ruf3-
land einen groBen Schritt vorwarts auf dem Wege
der Einkreisung des europaischen Aluminiumkartells
durch den Mellon-Trust, der bekanntlich nicht nur
einen groBen Teil der normegischen Produktion
kontrolliert, sondern auch in Spanien Wasserkraft-
Konzessionen zwecks Errichtung von Aluminium-
fabriken erworben hat.

Die dieser Tage erfolgte
DiskontermafBigung der
Bank von Japan um 1Rio
je Tag, d. i. von 5,84 auf
548 % p. a., erklart sich aus der Lage, die durch
die Bankenkrise des Friuhjahrs entstanden ist. Diese
Vertrauenskrise, uUber die wir mehrfach berichtet
haben (Vgl. Nr. 17, S. 667 und Nr. 22, S. 874), fuhrte
zu einer allgemeinen Zuriickziehung der Depositen
von den kleineren und mittleren Banken und zu
einer Anhaufung flissiger Mittel bei den GroR'
banken und Trusts und bei der Postsparkasse, sowie
zur Anlage in Staatsanleihen. Nach den kirzlich
vertffentlichten Semestralausweisen sank die Summe
der Depositengelder bei allen Banken tGberhaupt um
220 Mill. Yen oder um 24,3 % seit dem 31. Dezember
1926. Die kleineren Banken verloren ihrerseits
648 Mill., wahrend die Summe der Einlagen bei dcu
funf fihrenden Banken — Mitsui, Mitsubishi»
Yasuda, Dai-ichi und Sumitomo — um 427 au
2715 Mill. stieg. Dieser Einlagenzuwachs konn c
zunachst keine entsprechende Anlage finden. Wan-
rend daher auf der eine Seite Landwirtschaft, Han
werk und mittlere Industrie, die mit den kleineren
Banken arbeiten, Uber eine empfindliche Krecli "
knappheit klagen, wissen die GroRBbanken, die sic?
neue Kundenkreise noch nicht erschlossen haben
Kredite nur gegen hohe Zinsen geben, ihre Gel ®
nicht unterzubringen und bieten diese vielfach 1
Ausland an. Die Geldflissigkeit driickte die Zin

Japans latente Krise
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M arkte ZWaDg die N°*enhank endlich, sich der
ihre H If anzuPassen- Die groRBen Banken haben
i.Spre?hend reduziert, wahrend

Uber®*lV Kre”r 6en
d“ Mitzinseii der kleinen Institute, die trotz

”

X i€ tht r A e nUN Wenie Depositen heran!
il t ! ' i 1Sher nichts gemeldet wird. Die

é
f 16 zu erwartc‘'n war, nicht zu

einer Re Se &

. | A .
»OC}? Ian. Ba's 6ist nicht v%orr]vg&ﬁndlegl?c%e,rtwe%rqtlr{“lea}F]
sich vergegenwartigt, auf welche Weise man sie zu

Glmrfn T IVCrSr 1UeTT Statt die tGiberschuldeten und
gehen ? ,ailSle enh Unternehmungen in Konkurs

® \UIlaSs® hat man «e mit Regierungshilfe
diese ES 1St nii;ht 1MMMer leicht gewesen,
Fall "dnahm en ausreichend zu rechtfertigen. Im

...car aiwan-Bank, deren Kapital um zwei Drittel
g kidrzt wurde und die inzwischen ihren 200-Milli-

darauf” auch ~riickgezahlt hat, konnte man sich
nrauf berufen, dal es sich um ein halb-offizielles

zer enmpilhp liandelt (die Versuche der GrofRR-Kon-
ne, die Bank fir sich auszuschlachten, scheinen
ngens nur teilweise gelungen zu sein, da diese
einen Teil ihrer auslandischen Filialen und das
Aoteurem fir Formosa behélt); um aber die Jugo-

It\ i f?- ZU kKT nen’ die keine anderen offent-
I, Ten k7iki]T en kiat’ a%s_.die Banky_erbindung des
hohen Adels, der politisch Uberaus machtigen Ober-

Bausmitglieder zu sein, muBte man die ihr nahe-
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stehende Kawasaki-W erft sanieren, und zwar unter
dem Vorgehen, dafl dies im Interesse der Landes-
verteidigung notig sei. Die Kawasaki-Werft ist
durch Bamilienbeziehungen eng mit der Jugo-Bank
verbunden. Sie und die ihr nahestehenden Firmen
arbeiten fast alle seit Jahren mit Verlusten, obwohl
sie durch Regierungsauftrage und hohe Schutzzdélle
gestutzt werden Die Gewinne der Kriegszeit wur-
den restlos als Dividenden ausgeschittet; die Divi-
denden der letzten Jahre wurden aus den Depositen-
geldern der Jugo-Bank genommen. Die Finanzver-
naitnisse dieses Konzerns sind katastrophal; was
gelegentlich der Sanierungsverhandlungen darlber
bekannt wurde, hat selbst da Uberrascht, wo man
die tiefgehende Zerrittung der japanischen Kredit-
wirtschaft seit Jahren kannte. Die Insolvenz der
Kawasaki-Werft, deren Aktiven phantastisch tber-
bewertet waren und oft nur auf dem Papier standen,
ist nur ein Beispiel fir viele. Die Reinigungskrise,
die im AnschluR an die Bankenkrise hatte folgen
kénnen, ist wieder einmal verschleppt worden. Die
Regierung ist offenbar geneigt, Strenge walten zu
lassen, sieht sich aber durch politische Ricksichten
daran gehindert, so dal? hinter den Schutzzollmauern
die ungesunden Verhaltnisse andauern werden. Das
Ausland wird durch diese Zustande nicht direkt be-
ruhrt, weil die Bankinstitute, mit denen es zu ar-
beiten pflegt, zu den solidesten Japans gehéren

JutttJunfiutyi&ocontefec

de,A“ dCn ~'bebsmarkten zeigt sich jetzt fast allerorts
einl i T a" 8e, yms(hlag. Die Hackfruchternte ist zu
dPl. r el bewaltigt; in den Saison-Industrien geht
eSCL -ilgUngsgrad langsam zuriick, und in einzelnen
«ldesarbeitsamtern macht man bereits Voranschlage fur
End”lrecheinhche Zunahme der Arbeitslosigkeit bis zum
Rem « G5 ”°.na*s* ~ er Mangel an Facharbeitern wird all-
Semem weniger driickend. Trotz dieser Erscheinungen
teil,, C G 1' 7gailzen noch Immer eine optimistische Beur-
|jr,,. g,der Wirtschaftslage an. Freilich scheint der Verein
Lae->3C 01 Maschinenbauanstalten wegen der gespannten
tuTitr ai?- ., und Kapitalmarkt neuerdings Befiirch-
Tu,v?n hinsichtlich der weiteren Entwicklung der Kon-
mTiiitur zu hegen.
sehwf* bedenklicher sind unserer Ansicht nach die
stehpr?in, d rbeibkampfe, die in der néchsten Zeit bevor-
gebiet i €r FroMe Strejk im mitteldeutschen Braunkohlen-
mit der fast samtliche deutschen Braunkohlenreviere
«onn USUnh"!e des rheinischen umfaft, hat nunmehr be-
sonn@ll Cln ~rRib’ der sehr viel gréBere Ausdehnung ge-
bei' ohat als man anfanglich annehmen wollte und der
» e i T rer Energie der Schlichtungsinstanzen leicht hatte
beit ri werden konnen. Denn die Kampfesfreudig-
grol3', Gewerkschaften ist urspriinglich sicher nicht sehr
iuhrTWAfa- NaCU dem grofien Bergarbeiterstreik an der
deutsnt?1 ?2t dies.der gefahrlichste Streik, den die
durch,6 Wirtschaft seit der Wahrungsstabilisierung
dostr r at ea ‘a* Gerade durch ihn werden grof3e In-
br;1J -In T i eidenschaft gezogen, die auf Braunkohlen-
stoff. ~.ngestellt sind. So ist anzunehmen, daR die Stick-
gen bpt rr Und Zuckerindustrien von den Auswirkun-
i6i Ka 10 'en werden- Daruber hinaus wird es wohl bald
gell kn,en Revier zu' Stockungen und Stérungserscheinun-
8raphis imen\tdle sefbstverstandlich auch tber den geo-
v°n Bertp T1 Nahmen hinaus fur die gesamte Wirtschaft
~eilich U a?g sedl missen. Die Steinkohlenreviere werden
voriibergehend einen gréReren Markt zu beliefern

1. Kaufkraftsch'o;}r)fung bei der Reiehsbank
b WY, 138 I 1150 -

ir Millioren Reichsmark " 7. . .
19 1827 | 1927 | 1927 1 19017 Il ik
Reichsbanknoten-Umlauf 4004
%%%%rbbee}]nknoten-umlauf 954 433& 85’3‘3 383% %‘317 I 2132
.................. 611 629 688 668 843 13;‘3
Zusammen.. j 5569 | 5800 5175 5261 1 6371 4955

2. Kaufkraftschbpfunq bei der Bank von England
v KV o

v o

ta MIB.Pfund Sterling || 1927 | 1927 |2i927** 2119'2X7~ L 159;% 169-%.6
Banknoten-Umlauf 80.0

Staatspapiergeld-Umlauf. 2971 239_'77 Zggg Z;gg 83.5 87.2

Offentliche Guthaben ... 218 50.9 257 s 2912 2939

Private Guthaben..... 1015 109'9 075 1006 [ 1&%? 1;3{?

Zusammen... 1 500,4

3. Kaufkraftschoixfungf bei den Feder«tl Reserve-Ba nken

509.2 1 4983 495.7 627.3 517,9

in Millionen Dollar 8. X. 6. X.  20.1X. 22.IX. 21
1927 1927 1927 1927 1927 1 1926
Noten ...
: 1734 1717 1706
Gesamtdepositen............... 2405 2462 £890 %;gg %gég %gg;:
Zusammen.. 4139 4179 4596 4063 4221 | 4192
4. GroBhandelsindex des Statistischen Reichsamts
1913 = 100 ,
X ( ) ! ruppe Gruppe
Stichtag Gesamt- Industrie- Lebens-
Kiob Index Stoffe mittel
12. Oktober 1927
6. Oktober 1927 .7.%.%** 893 1341 1385
28. September 1927 .. . *'** 139.9 1541 139,1
21. September 1927 ... 1390 1336 139 0
15. September 1927 . ... 1358 1545 139.3
8. September 1927 . ... 1306 1344 ggg
Januar 1920 1359 128,8 140.3
Januar 1925 " xe 1328 1344 1223
Januar 1924 .Y 1406 150:5 116:3
5. Amerlkan|sclger>gr_ofgj§nggezl7§|nd A
2. X.— 8. X.1927.. 1« 5
25. 1X .- 1. X. 1927 1457
18. IX.—24.1X. 1927.. 1447
W X . —17.1X . 1927 . ooeeerrons crveiriinnns 144%6
4. 1X./—10.IX . 1927
28. VIII.—3. IX. 1927 .
2. l.— 8. 1. 1927.
3. 1.— 9. 1. 1920. 1‘5‘3'5
4. 1.—10. 1. 1925. 1015
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6. Borsenindex der ,,Frankfurter Zeitung“
med. ult. med. ult. ult. ult.
(2. Januar 1026=100) JOktober Sept. Sept. August Januar  Mérz
1927 3927 1927 1927 1927 1926
278,13 279 92 274.90 281,54 309.75 158,55
Aktienkurse, Kassapapiere 257.27 258 08 254,°4 261,89 294,05 161,00

167,74 169,41 18.47 169,66 193,20 150,12

AuBlandsrenten................. 243,07 244,65 . 8 331,80 151,80

Inl. Goldaiil u. Pfandbr. 121,18 125,53 127,02 127,71 136,98 124,31
7. Wagen Stellung der Reichsbahn

Zahl der gestellten Wagen  Arbeitstagl. Wagenstell 2.

Berichtswoehe 1927 | 1926 1927 | 1926

25, IX.— 1. 960 037 951 312 168 006 158 552
18. IX —24. 951 314 947 754 158 552 157 959
111X 17, 947 754 841 866 157 959 140 361
21X .-10. 927 940 824 262 154 657 137 377
897 308 775 506 149 551 129 251

894 630 758 526 149105 126 421

746 645* 762 654 149 329 127 109

890 053 740 792 148 342 123 632

858 223 713 395 143 037 118 899

835 002 685 656 139 106 114 273

795 766 668 388 132 623 111 393

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

*)6 Arbeitstage

8. Kohlenproduktion des Ruhrbergbaus

Arbeitstaglich | Kohlenférderung |[ Koksproduktion Il Brikettprodukt,

(ir Tonnen zu 1000 kg) | 1927 | 1926 | 1027 | 1926 | 1927 | 1026
2. X — 8. X .. 371 438 | 386165 76 147 602311 11 010 11 721
25. IX — 1 X 368 082 ! 379 663 77 320 61 252 10 182 12 367
18. IX.—24. IX 369 177 ' 386 497 76 260 59 943 10 405 12 187
11. I1X —17 IX 374 127 381 706 75 630 59 929 10 177 11707
4. IX.—10. IX .. 364 864 376 746 74 444 59 649 10 540 11 715
349 547 366 582 73 866 57 769 | 10 545 11 20?
369 151 362 345 71929 54 912 11015 12 37
373 140 352 855 68 209 52 835 10 300 11 63"
365 174 306 592 70 685 53 979 9 644 10 83~
381521 327 276 69 329 52621 1 10920 11 382
397034 310393 76 189 57 194 | 12537 12 513
402 751 324 235 74731 57 073 | 13901 13 412
1.Januarwoche.................... 414 304 315 789 69 499 54 493 1 14122 13 303
9. Erwerbslosigkeit in Deutschland
(Zahl der unterstiitzten Vollerwerbslosen) .
Krisen-
Unterstitzte
Stichtag 1925 1926 1927 1927
646 535 1485 931 1745 559
535 654 1762 305 1833 967 138 164
593 024 2 029 855 1827 200
676 240 2 058 853 1761 108 191 755
540 703 2 056 807 1695 504
15. MArz ..o, 614 911 2 017 461 1435 651 223 262
466 001 1942 561 1121 280
393 000 1883 626 984 064 234270
1. Mai 321 000 1784 165 871 453
15. Mai 274 091 1742 983 743 227 226 021
234 000 1 744 539 649 274
214 092 1749 111 598 331 203 426
195 582 1742 567 541 270
198 067 1718 861 492 395 181 259
197 320 1652 616 452 007
15. August ... 207 994 1084 278 420 174 156 378
230 691 1 549 403 403 845
251 271 1483 623 381 213 136 577
265 566 1395 000 355 462
298 871 1839 334 -
1. November. 863 784 1 30H 293
15. November. 471 333 1306 143
1. Dezember. 60S 130 1369 014
16. Dezember 1057 031 1436 480
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10. Roheisengewinnung in Deutschland

monatlich ai beitstagll 3h
(in Mill. Tonnen) (n Tonneio
1925 1926 | 1927 1925 1926 1927
0,910 0,689 1,059 29 350 22 241 34 231
0,873 0,631 0,967 31 189 22 b49 34 599
0.991 0.717 1,086 31955 23 118 85 028
0,896 0,668 1,052 29 878 22 274 35 062
0,960 0.736 1,130 30985 23 749 36 445
0.941 0,720 1.068 31 373 24 003 35 600
Juli 0.886 0,768 1.109 28 570 24 770 35 771
0,766 0.850 1,115 24 700 27 427 35 984
September 0.735 0,880 1,105 24 498 29 334 36 822
Oktober 0,741 0,935 - 23895 30170
0.760 0,983 - 20 345 32 777
Dezember 0,71 1,065 — 23 129 34 848

Insgesamt....

haben. Erhebliche Schwierigkeiten sind vor allem fiir den
Fall zu erwarten, dal3 der Streik langere Zeit dauern sollte.
Anscheinend will das Reichsarbeitsministerium zunachst-
nicht noch einen Schlichtungsversuch machen. Da beide
Parteien aber der Unterstitzung aus der Ubrigen Wirt-
schaft gewi sein kénnen, besteht dann die Gefahr, dafl
dieser Streik zu einer grundséatzlichen Machtprobe zwischen
Arbeitgebern und Arbeitnehmern und damit seine Dauer
unabsehbar wird. Das ist bedauerlich; denn hier ist
sicherlich der Fall gegeben, auf den wir grundsatzlich vor
einem Monat hinwiesen: ,Uberall, wo das Lohnniveau
einer einzelnen Arbeitergruppe hinter den durchschnitt-
lichen Lohnséatzen zuriickgeblieben ist, ist eine Erhdhung
sicherlich berechtigt.* (Vgl. Nr. 36, ,Neue Lohnforderun-
gen“, S. 1375) Die Tariflohne sind im mitteldeutschen
Braunkohlenbergbau seit November vorigen Jahres nicht
mehr erhéht worden, also in einer Zeit unverandert ge-
blieben, in der das Niveau der Tariflohne um rund 7 %
gestiegen ist, und eine Abwanderungstendenz von Arbeits-
kraften der Reviere war ein deutliches Symptom dafiir,
dal3 die Lohne unter dem Ublichen Niveau geblieben waren.
Der Arbeitskampf an dieser Stelle kann jedenfalls fur die
weitere Entwicklung der Konjunktur von verhangnisvoller
Bedeutung sein.

Angesichts dieser plétzlichen Zuspitzung ist es wichtig,
dall der Strom des Auslandskapitals nach Deutschland
endlich wieder in Gang gekommen ist. Der Zufluz von
Anleiheerldsen wird in der nachsten Zeit besonders stai
sein und viel zu einer Entlastung der konjunkturellen
Spannungen beitragen. Als besonders bedenklich ist noc
immer die Erscheinung des schleppenden Zahlungs-
eingangs in der Industrie zu erwahnen, die in den letzten
Monaten zu einem leichten Ansteigen der Wechselprotes e
gefuhrt hat. lhre Zahl ist freilich noch immer so gering,
dall zu Besorgnissen bisher kein Anla3 vorliegt.

Die IDottitmocfte

Allmé&hlich beginnt sich das Bild der
Getreide-Welternte
etwas (bersichtlicher zu gestalten. Zwar gehen die
Ansichten Uber die Erntemengen auch fir die nordliche
Halbkugel noch erheblich auseinander, noch mehr natir-
lich fur die Lander der sudlichen, auf der ja erst die
Wachstumszeit begonnen hat; es besteht aber doch bereits
eine 'gewisse Ubereinstimmung dariiber, daR die dies-
jahrige Welternte die bereits verhaltnismafRig groRe des
vorigen Jahres noch betrachtlich Gberholen wird. Eine
Schatzung des englischen Fachblattes ,Grain Seed and
Oil-Reporter* kommt zu dem Ergebnis, dal} die europa-
ische Ernte (auBer RuBland) rund 10 Millionen Quarters,
also etwa 2,2 Millionen kg, Gber jene des Vorjahres hin-
ausgeht — womit sie hinter der Ernte von 1925/26
allerdings noch immer um 13 Millionen Quarters, also
fast 3 Millionen Tonnen zuruckbleibt. Etwa ebensoviel wie
das Mehr der europaischen Ernte nimmt das Blatt als den
Minderertrag der russischen an. Trotzdem aber sind die

Ernteertrage Nordamerikas reich genug, um insgeséﬂ_t

ein erhebliches Mehr zu lassen, wenn man, was °
weiteres zulassig erscheint, die argentinische Ernte »
der gleichen Menge wie im Vorjahre einsetzt, die aUSese
lische mit einer knappen Million Tonnen weniger; 1
letzte Schéatzung scheint im Gbrigen durch die
lung der jingsten Wochen bereits Gberholt, denn es
in Australien gentgend geregnet, so dal jetzt von
Ernte gesprochen wird, die zwar hinter der vorjani *
zuriickbleibt, aber immerhin noch einen guten Dur
schnitt darstelle. ,
Uber die wichtigste Ernte der nérdlichen Halbkug?’
die canadische, sind neue Gewichtsschatzungen [)°. , rjmn
bekanntgeworden, dagegen hat das Ackerbauminis_
mitgeteilt, daR seiner Ansicht nach die Besen "
heit einen Punkt besser sei als im Vorjahre, darnu”.
immer noch um drei Punkte hinter dem ¢enn-j llin
Durchschnitt zurlickbleibe. Nach  dieser f 101 ,Mclur
liegen die Verhaltnisse in Canada etwa ebenso
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“ den meisten europdischen Staaten. Tatsachlich ist

Mar,HK r h,erhre,illCh Weniger als im vorigen Jahre als
feH 1 r ul Uml I 1 bezeichnet worden, dafir scheint aber

vorl, Sf len’ daR an feuchtem Weizen sehr Diel weniger
]Jj t anden 13 als damals. Uberdies scheinen die An-
K , rUngen gerade ,aus den Landesteilen, in denen die
In,ne Pnter,.den glnstigsten Bedingungen hereingekom-
so 24 o* y°rlauflg noch verhédltnisméaRig schwach zu sein,

dafi also dle Durchschnittsziffern in einigen Monaten
fa, r ande™ - fUSSehen kénnen als jetzt. Fiar die fest-

ndasche Millerei sind im tbrigen Manitoba IIl, IV und
t; betrachtlich wichtiger als Manitoba |, auf den

1 allem die englischen Miuhlen besonderen Wert legen.

r,t ,Pjeisberichtsstelle beim deutschen Landmirischafts-

u deSfn ,agellihre erste Mengenschéatzung des
ba” r?!nd/ ei; Landwirte befindlichen, noch verfig-
Getreil t n- }lv.'aUSgegeben- DaR flir die meisten

ist ~ d rtenpdiCaZlffeT ' ®Weit der Vergleich maoglich
da,-f r  fur PreuBen), hoher sind als im Vorjahre, be-

riA .rmer B™ r* dung- Bezeichnender fir die Schwie-
nenfn@’ A61lie Verwindung der Spanne vom alten zum
uen Lrntejahr dieses Jahr machte, ist es, dall von der
sem T KntM3 2V S “ernteten - Wintergerste in die-
Ta, ,Jahle MIuf September sich nur knapp 60% bei den

ndwirten befanden gegeniber mehr als 70% im Vor-
die R (Ae,.c[lz” tif bat die Stelle eine Erhebung uber
Koa* b* tevhrlt der geernteten Frucht bei Weizen,
auf " ~errVer2Ucbt’” Und _zwar unter. Abstellung
110 daS Hektoliter-Gewicht. Die Ergebnisse sind sehr be-
der kI nT ert' oenU eS Wilc danach nahezu ein Drittel
el deutschen Roggenernte unter 68 kg, weitere 46%
fischen 68 und 71 kg (Berliner SchluRscheingewicht

WeiAg ''c® Im.WmterWeizen blieben 28%, beim Sommer-
dem o0 8% untef H kg’ weitere 43 und 34% unter 75% kg,
f SchluBscheingewicht. Die Einzelziffern

" daB dJe Verhéaltnisse in den einzelnen Landesteilen

voir
Denn z. B. Niederschlesien

oi ig verschieden liegen.

UhA t?',daR ,mehrr.als die Halfte seines Winterroggens

bl«iK 1 kg Wlege' Hir Schleswig-Holstein und Pommern
i . . . . ;

S'nnad'diekgléﬁvlaar-{kuer{geDnmﬁ%lchurﬂ)tgtrrag%tlll(c%er.Belm Weizen
Wie im letzten Bericht bereits erwéhnte

Baumwollernte-ScliatzunT

befA’j Wie ebenfalls damals angedeutet, zunachst ins-
onclere die amerikanischen Markte scharf befestigt.
enX I|le W\rku" & hat nicht vorgehalten, vor allem die
Anti hm Markte gingen mit den amerikanischen
iin *~272 llc/* und die Stimmung ist wieder
Qiidvhnlich neTVOS geworden. Die Preise des Wochen-
hegen eine Kleinigkeit unter denen des Anfangs, die
zeirTen 'agesschwankungen sind jedoch bei weitem kenn-
betninender U1 Nage. Die amerikanischen Berichte
iin HA nnniei- wieder aufs neue, dal auf eine Nachernte
vorin fCnjCn, J?hrC S0 gut wie gar nicht zu rechnen sei,
Surt , m deshalb>weil in wichtigen Teilen des Baumwoll-
behi!* nonatelange Durre die Pflanzen im Wachstum
\Ton,'lert ,habA>s° dall nach den letzten Regen mehrere
diese * ,ZUr Ausbildung der Kapsel notwendig wéren;
e stehen aber selbst dann nicht mehr zur Verfugung,
Sewhh v i erste Lrost in diesem Jahr ganz auller-
ma, n lch fPat «*“treten sollte. Trotz alledem scheint
'vicklISICh Qber auch in Amerika bei der ganzen Ent-
GeruJi.~ ~ DInge nicht sehr behaglich zu fuhlen; die
H ohl’ daR die Lanken in den Sidstaaten ihre

Vicht;Cne. ZUm Verkaufe drangten, sollen allerdings un-
'g sein sie sind aber kennzeichnend fir die Stimmung,

unrend in der vorangegangenen Woche die
tjjn Metallmarkte
vor'A'cfnd noch ausgesprochen schwach gelegen hatten,
ii‘hen © « gyb in der Berichtswoche an den meisten von
Avejf,ig"le Erholung durchzusetzen, die zu einem Teile
besonrbTS markttechnisch ist. Beim Kupfer ist das

Kartell zu erkennen; in der Zeit, in der das
mit seinen Forderungen Uber denen der zweiten
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Hand geblieben war, hatte diese ihre Bestande allmahlich
gerdumt, so dall die in manchen Landern recht gut
beschaftigten Kupferverbraucher schlie8lich die Forderun-
gen des Kartells bewilligen muf3ten. Diese sind bisher
Ubrigens unverandert g.eblieben. Etwa gleichzeitig er-
innerte man sich aber in England wieder einmal, daf3 die
Lager von Standardkupfer ganz aufllergewdhnlich klein
geworden sind, namlich knapp 16000 t; vor einem halben
Jahre betrugen sie mehr als dais Doppelte, sie haben
friher nicht selten Gber 50000 t ausgemacht. Das muflite
zu Deckungen den AnlaR geben, die denn auch ziemlich
scharfe Preiserhéhungen herbeifihrten. Und da die
Deckungen uberwiegend fir greifbare Ware erfolgten, so
ist gegen WochenschluR zum erstenmal seit sehr langer
Zeit das Aufgeld far Dreimonatskupfer gegen Kassekupfer
verschwunden. Im August hat sich die Erzeugung der
Vereinigten Staaten eine Kleinigkeit verringert, und die
Gesamtvorrdte zu Ende des Monats werden 15000 t
niedriger angegeben. Auch das beeinfluRte natirlich die
Stimmung.

In den Ubrigen Metallen waren die Umsatze im all-
gemeinen kleiner, am bedeutendsten vielleicht noch beim
Blei, das ebenfalls durch die gute Beschaftigung und die
Kaufe der Elektrizitatsindustrie angeregt war, wie da-
durch, daR sich die Nachrichten tUber Betriebseinstellung
bei einer Reihe von Gruben zu bestatigen scheinen. Die
australischen Verschiffungen wéahrend der nachsten Mo-
nate durften allerdings noch recht bedeutend sein, und
es bleibt abzuwarten, wie sich der Markt mit ihnen
abfindet.

Der Zinnmarkt war lange verstimmt infolge von
Glattstellungen fir eine schwach gewordene Firma, ver-
mochte sidh aber schlieBlich auch etwas zu erholen. Auch
hier ist wahrend der nachsten Monate mit starkeren Ver-
schiffungen zu rechnen, wie das an dieser Stelle bereits
mehrfach ausgefuhrt worden ist.

Dem Zinkgeschaft kamen starkere Kaufe der Galvani-
seure und eine gute amerikanische Statistik zu Hilfe.

Auch an den

Zuckermarkten

ist die Stimmung wieder recht schwachlich geworden,
und zwar hat vor allem die Tatsache verstimmt, da die
in den cubanischen Berichten der Vorwochen des ofteren
erwahnten 150000 t alten Zuckers in einem Posten an
eine der grof3ten englischen Raffinerien verkauft worden
sind. Der Markt hatte es als sicher angenommen, dafi
Cuba diesen Posten zuriickhalten werde; nachdem er
verkauft ist, wird mindestens der englische Bedarf fir
langere Zeit recht wenig aufnahmewillig geworden sein.
Andererseits wird aus Cuba gemeldet, dal man vielleicht
den Begmn der neuen Ernte um weitere 14 Tage, also
auf Mitte Januar, hinausschieben wird. Die jlingsten
Schatzungen der europaischen Ribenernten lauten eben-
falls recht hoch, was den Markt weiter verstimmte.

Bemerkenswert festgeblieben ist

Kaffee,
fui den die Kauflust New Yorks sich als recht bedeutend
erwies. Die brasilianischen Anleihen sind unter Dach
das Kaffeeverteidigungs-Institut hat also die Hande wie-
der frei und kann die Lage, die sich im letzten Jahre
allmahlich herausgebildet hat — sehr geringe Bestande
in den Verbrauchsgebieten bei riesigen Lagern im Innern
Brasiliens — zunachst einmal kraftig ausnutzen. Unter-
stltzt wird es dabei durch Wetterklagen, deren Berech-
tigung nicht nachzuprifen ist. In der letzten Zeit sollen
namlich durch starke Regenfalle Teile der reifenden
Ernte von den Baumen heruntergeschlagen worden sein,
und man behauptet, dall die Verwertung dieser Beeren-
massen schwierig oder fast unmaoglich sei. Dagegen sind,
was immerhin hervorgehoben werden muf3, Klagen uber
die kommende Ernte kaum zu hoéren; diese scheint also
wesentliche Schadigungen selbst nach brasilianischer
Ansicht nicht erlitten zu haben.
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Uce $1\0* und aopitalmoctt

Warenwechsel wieder Uber Banksatz

Um die Monatsmitte machte sich auf allen Markt-
gebieten eine neue Anspannung geltend. Téagliches Geld,
das bis zum 11. Oktober allmahlich auf 6 bis 7% %
gesunken war, stieg wieder auf 6% bis 8% %. Selbst
Monatsgeld, das in der letzten Zeit fast unverandert 8
bis 9 % gekostet hatte, zog um K % an. Der Prioat-
diskont, der am 10. Oktober um Vs auf b% % reduziert
worden war, muB3te am 13. Oktober wieder um Vs auf
69s% und am 15. abermals auf 6% % erhoht werden,
und dabei war noch nicht einmal das ganze Angebot an
Bankakzepten im Markte unterzubringen; es bedurfte
vielmehr der Intervention der Reichsbank bzw. der Gold-
diskontbank. Auch Warenwechsel mit Bankgiro, die in
der ersten Zeit nach der Diskonterhéhung dank des Ein-
greifens der Seehandlung bis auf 6% % zurlickgegangen
waren, wiewohl Privatbanken solches Papier auch nach
der Diskonterhdhung nicht unter Banksatz erworben
haben, stiegen allmahlich und kosteten am 15. Oktober
wieder 7 bis 7Pi %, so daR dieselbe Anomalie, die man
durch die Diskonterhdhung vom 4. Oktober auszugleichen
gehofft hatte, wieder von neuem entstanden war: der
Reichsbankdiskont stand unter dem Marktsatz.

Berlin:

Privatdiskont: 10. X. 11. X. 12. X. 13. X. 14. X. 15. X.
lange Sicht. 6" 672 694 6% 694 694
kurze Sicht. m 694 6% 6% 694

Tagl. Geld ... 614—38 e —7y2 6 —794 6 —8 694—894 694— 894

Monatsgeld .. 8 —9 — 8 — 8 —9 894—994 8 —9

Warenwechsel 6%—6% 0%—7 6%—6% 6%—7 6%—734 7 —794

Frankfurt:

Schecktausch «

794 794 694
Warenwechsel. 67.—794 694—7

694 794 794
694—7 694—7 694— 794 6 5is— 794
Die Ursachen

Fragt man nach den Ursachen dieser Entwicklung, so
ist zundchst darauf hinzuweisen, dall die saisonmaRigen
Anspriiche an den Geldmarkt in den Monaten Oktober
bis Dezember dauernd zu wachsen pflegen. Da gleich-
zeitig die Konjunktur ihren alten Hochstand bewahrt, die
Konsumumsatze Vielleicht sogar zunehmen, so machte
sich jetzt doppelt spirbar, da3 einen halben Monat lang

keine neue Auslarulsanleihe mehr zustande gekommen ist.

Der Reichsbankstatus nach der Diskonterhdhung

Zwar hatte der Bankausweis vom 7. Oktober noch
eine verhaltnismaRig normale Entlastung gebracht; die
Ausleihungen waren um 233 Mill. zuriickgegangen gegen-
Uber einer Abnahme von 204 vor einem, von 189 vor zwei
Monaten und 148 Mill. vor einem Jahr, aber ihr Stand
ist mit 2667 Mill. noch erheblich héher als am 7. Septem-
ber (2526). Da die Reserve an Gold- und Deckungs-
devisen in der gleichen Zeit ungefahr unverandert ge-
blieben ist, zeigt der Geldumlauf in seiner Gesamtheit
eine ganz ahnliche Entwicklung. Noten und Reichsbank-
scheine zusammen liefen 4958 Mill. um, gegen 4768 Mill.
einen Monat vorher; zahlt man noch die Giroguthaben,
wie es notwendig ist, hinzu, so ergibt sich ein Gesamt-
geldumlauf von 5569 gegen 5453 Mill.

Der Goldimport-Punkt gestreift

Bemerkenswert ist, daR am Devisenmarkt ein neuer
Rekordtiefstand erreicht worden ist. Wahrend am Ende
der ersten Oktoberwoche der Dollar mit 4,1935 schon
einen besonders tiefen Stand innehatte, ist bis zum Ende
der zweiten Woche eine beinahe ununterbrochene wei-
tere Abschwachung auf 4,1885 (am 15 Oktober) ein-
getreten. Ware nicht in der Zwischenzeit das englische
Pfund dauernd sehr fest gewesen (am 15. 10. 4,8710 gegen-
Uber einer Paritat von 4,8666), so Ware mit diesem Dollar-
kurs der Goldimport-Punkt schon erreicht gewesen, gegen-
Uber London wenigstens. Mit der Steigerung des Pfund-
kurses wich aber der untere Goldpunkt hinter die bis-
herige Grenze von etwa 4,19 noch etwas zurliick. Immer-
hin wird man nunmehr die Mdglichkeit ins Auge zu
fassen haben, dall die Reichsbank ihre bisherige Deoisen-

kurstaktik nicht mehr fortzusetzen vermag, sondern unter
Umstanden gezwungen sein wird, unmittelbar als Devisen-
kaufer aufzutreten, wenn sie es nicht zu effektiven
Goldimporten kommen lassen will. Das ist umso wich-
tiger, als fir die nachste Zeit die Umwandlung des
Devisenerloses aus einer groBen Anzahl neuer Auslands-
anleihen bevorsteht. (Z. T. allerdings ist sie schon im
voraus erfolgt.) Sollte Ubrigens der Pfundkurs zuriick-
gehen, so wiirde der Zwang zum direkten Devisenankauf
durch die Reichsbank noch eher praktisch werden kén-
nen, wiewohl man nicht verkennen darf, dal Pfund- und
Markbewegung nicht ohne Zusammenhang sind.

Berlin:
(Mittelkurs) :  10. X. 11. X. 12. X. 13. X. 14. X. 15. X.
New York . s 4.1905 4.1905 4.1915 4.1905 4.1895 4.1885
London .... . 20.422 20.421 20.414 20.413 20.41 20.403

Grofle Auslandsemissionen

Das Anleihegeschaft mit dem Auslande kam nach
einer Unterbrechung von etwa einem halben Monat vom
10. Oktober an wieder machtig in Gang, nachdem die
Meinungsverschiedenheiten Uber die Prospektformulierung
fur die PreuRBen-Anleihe hatten beseitigt werden kdnnen.
Zunachst wurde die 10 Mill. $ Anleihe der Deutschen
Landesbankenzentrale, Uber die an anderer Stelle aus-
fuhrlich gesprochen wird, mit anscheinend gutem Erfolge
in den Vereinigten Staaten aufgelegt. Drei Tage darauf
wurde die PreuBen-Anleihe angeboten und ebenfalls als
stark Uberzeichnet gemeldet. Die unerwiinschten Dis-
kussionen Uber Wahrung und Reparation und Auslands-
verschuldung  schienen demnach dem Abgang der
Emission nicht geschadet zu haben, wobei das grof3e An-
sehen des Ubernehmenden Bankhauses zu beachten bleib*
(Harris Forbes). Am 14. Oktober wurden dann neben
den Hamburger einjahrigen Schatzscheinen von 5 Mill-
(International Acceptance Bank; Realverzinsung 53s%) d1®
Riesenanleihe der Rentenbank-Kreditanstalt iber 50 Milk v
zur Zeichnung aufgelegt, davon freilich zunachst nur etwa
40 Mill. in den USA, wahrend der Rest fiir Europa reser-
viert bleiben soll. Auch sie scheint ein voller Erfolg g®
wesen zu sein. Am 17. d. M. sollen ferner die 20 Mill- *
Schuldscheine der Commerzbank driiben angeboten wer-
den, die bei einem Nominalzins von 5hi% und eine®1
Emissionskurs von 95Yt% dem Kaufer eine Rendite "o®
6,25% gewahren. Die Anleihe unterscheidet sich von d®r
der Deutschen Bank nicht allein durch den Nominalzi®s
(514% gegen 6 bei der Deutschen Bank), was einen e®'
sprechend niedrigeren Emissionskurs von 955 ge S8R
99,5% bedingt, sondern vor allem dadurch, dal3 sie nie ‘.
auf 5 sondern auf 10 Jahre lauft, aber jederzeit zu P fj
zurickgezahlt werden kann. Am 18 Oktober '"rU,
schlieBlich in Holland die Anleihe der Gewerkschaft
Viktor tUber 8 Mill. hfl zu einem Nominalzins von b
zu 96% verkauft bei 20jahriger Laufzeit; sie soll
Mittel fir die Stickstoffanlage des Klockner-Wintersha e
Konzerns liefern. Die 6 Mill. $ 6%ige Anleihe
Schlesischen Landschaft wird erst in der folgen
Woche aufgelegt werden. Neu zum AbschluR gekorn® *
sind auerdem die Verhandlungen uber eine 5 M1''
Anleihe der Deutschen Bau- und Bodenbank mit N
Chicagoer Bankhaus Baker. Die Anleihe ist 6K%iS ®.g
soll zu 97% bei 20jahriger Laufzeit aufgelegt werden-
also verhaltnismaRig teuer. IhrErtrag wird je etwa zurim »
der PreuBBischen Landespfandbrief-Anstalt und der p”e
sehen Wohnstéatten-Hypotheken-Bank zugefihrt.
Anleihe ist ein Teil der 100 Millionen-Wohnungst® »
leihe, die die Beratungsstelle genehmigt hat. Mit 1. .tj,
sammen dirften jetzt etwa drei Viertel jener Lima
gung erschopft sein.

Weitere Plane

bestehen, wie man weil3, in groRBer Zahl, wenngim® jje
eine New Yorker Mfersion; auch die Dresdner Ban<«v "at
eine Anleihe herausbringen, ebensowenig bestatig
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wie bisher die Anregungen fir die Emission einer
f ammelanleihe mehrerer deutscher Grol3banken auf frucht-
baren Boden gefallen sind. Aber demnachst wird nun
wohl die Entscheidung Uber die mannigfachen nachge-
wchten Kommunalanleihen fallen missen. Die Be-

Berliner Borse

Lustlos und schwach
Die leichte Belebung der Geschaftstatigkeit an den
b'lektenn.arkteii war nicht von Dauer. Die Bankenkund-
erteilte keine neuen Auftrage und die Borsenspeku-
ion neigte eher zu Abgaben, die sich indessen in einem
ngeii Rahmen hielten. Die Geschaftsstille war so grof3,
all zeitweilig fur Papiere, wie die Aktien der I. G. Far-
enindustne A.-G. kein erster Kurs notiert werden konnte,
eil Uberhaupt keine Auftrage Vorlagen. Auch so beliebte
STekulationspapiere, wie die Aktien der Schultheifi-
atzenhofer-Brauerei und der Ostwerke blieben zeitweise
Ohne erste Notiz. Die Bérse wurde u. a. durch Insolvenz-
seiachte von der Brisseler Borse verstimmt. Man be-
Urchtete, daB dort entstandene Schwierigkeiten auf den
berliner Platz Ubergredfen wirden und nahm deshalb
jor allem in Elektrizitatswerten, die in Briissel bekanntlich
N« langerer Zeit im Mittelpunkt der Spekulation standen,
»erkaufe vor. Darunter litten besonders die Aktien der
esellschaft fir elektrische Unternehmungen und Chade-
j"ktien. Spater wurde bekannt, dal die einzige Brisseler
irma bei der die Insolvenzgeriichte tatsachlich zutrafen,
°Ane Bedeutung ist, so dal} die Verstimmung wieder

Wich. — Von Elektrizitatsmerten konnten sich
Gesellschaft fur elektrische Unternehmungen

j°? ihrem Rickgang bald erholen, als bekannt wurde,
h. der Besitz der Berliner Elektrizitatswerke A.-G.
wewag) an Gesfirel-Aktien an eine deutsch-auslandische
luppe unter Fihrung deutscher Banken ubergegangen
vfl k's handelt sich um ein Paket von mehreren Millionen
yark, fir das ein recht hoher Kurs erzielt sein soll. Ge-
n®I® Angaben fehlen. Der jetzt verkaufte Aktienblock
st [i Ben dc* Gesfiirel-Besitzes der Bewag dar-
teilen. Der andere Teil des Aktienpaketes ist schon friiher
AgestolRen worden. Festere Haltung zeigten auch Berg-
an/i, ohne daR irgendwelche besondere Griinde fir die
ac Ifrage bekannt geworden waren. An der Borse rechnet
man seit dem Tode des Begrinders und Generaldirektors
r Gesellschaft damit, daR sich das Unternehmen einem
foRkonzern, und zwar der Siemens-Gruppe, anschlieBen
«de. Bisher ist aber nichts an die Offentlichkeit ge-
jUngen, was auf eine solche Absicht der Bergmann-
seh rrizitatSWerke schlieBen lassen koénnte. Die Gesell-
AFT' t rentiert und kann sich neben Siemens und der
sink Sebr w°kl behaupten. — Lebhaftere Nachfrage zeigte

cft voribergehend flur die Aktien der

Rheinischen Stahlwerke

timt besprach wieder die alten Kombinationen {ber einen
Jg tausch der noch freien Rheinstahl-Aktien in Aktien
da j-G* Farbenindustrie A.-G. Wahrend es friher hieR,
tai i'e Besitzer der qualifizierten Minderheit ein Um-

din luhVerhalin'S von 1:1 forderten, verlautet jetzt, daR
j e Minderheitsgruppe an einem Umtausch tberhaupt kein

leresse hatte, weil sie die Aussichten von Rheinstahl sehr

t stig beurteile. Ob die Lage des Unternehmens jetzt
Gr n, .h sO wesentlich besser ist, vor allem aber, ob der
8te] Aktionar, die I. G. Farbenindustrie A.-G., die aul3en-
ein Inden Aktiondre auch in den Genuf3 der Ergebnisse
S|er besseren Geschaftslage kommen lassen wird, ist
erh”6r ZU beurteilen. Gerlichte uber eine Kapitals-
Picht -g bei Rbeinstahl werden dementiert — es ist auch
a&ti e*nzusehen, zu welchem Zweck eine solche Trans-
°n erfolgen sollte, aber ein gleichzeitiges Dementi,
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ratungsstelle tritt am 21. Oktober zusammen. Und man
kann sich schwer vorstellen, daB sie bei ihrem Votum
die gegenwartige tatsachlich ganz besonders gilinstige Ver-
fassung des New Yorker Emissionsmarktes aufler acht
laBt. Man sollte sie ausnntzen — solange sie anhalt!

IEff3ffen*#drfe

wonach ein Aktienaustausch Rheinstahl-1 G. Farben-
industrie A.-G. (berhaupt nicht erortert worden sei
scheint doch nicht zuzutreffen. Die Pressestelle der I. G.
farbenindustrie A.-G., die Uber wichtige Vorgange beim
Irust haufig keine Auskunft geben kann, hat eine Stellung-
nahme abgelehnt. Der Kurs der Aktien der
I. G. Farbenindustrie A.-G.
selbst war wieder starkeren Schwankungen unterworfen,
je nachdem wie die zahlreichen Zeitungsnachrichten lau-
teten Besondere Beachtung fand eine Meldung, wonach
der Prasident der Imperial Chemical Industries Ltd. er-
iclart habe, daR seine Gesellschaft gegenwartig keine
p U;Aktien kaufe. Vor einiger Zeit sei allerdings ein
I aket L G.-Aktien vom englischen Chemie-Trust erwor-
Den worden, dessen Nominalwert nicht bekannt ist._ Von
Bankaktien

waren an einigen Tagen Handelsanteile gesucht, ferner
Dresdner Bank auf Gertchte uber eine bevorstehende
Finanztransaktion in Amerika. Diese Gerlichte — man
denkt an die Ausgabe von Notes nach dem Vorbild der
Deutschen Bank und der Commerzbank —, sind allerdings
dementiert worden. Die Aktien der Mitteldeutschen
Creditbank erlitten im Zusammenhang mit dem Streik in
11 Braunkohlenindustrie einen Riickgang, da die Braun-
kohlenmteressen dieser Bank recht grof3 sind.

Zu Beginn der neuen Woche kam es zu einem weiteren
Kursriickgang auf der ganzen Linie. Der Braunkohlen-
streik machte starken Eindruck, und man beflirchtete un-
glnstige Wirkungen auf andere Industriezweige.

Frankfurter Borse
(Von unserem Korrespondenten)

kraftigen Aufwartsbewegung, die in die erste
Halfte der Berichtsperiode hineinspielte und die von dem
internationalen Geschéft in den Elektropapieren ihre
starkste Anregung erhielt, haben zunachst zwei Momente
ein Ende bereitet: die scharfe Stockung der Weiter-
entwicklung in der Begebung langfristiger Anleihen im
Auslande und die, wenn auch aus Griinden der Lage des
Geldmarktes erklarliche, aber doch uberraschende

Diskonterh6hung.

Der Satz fir Kommerzwechsel stieg bis tber den erhéhten
Banksatz, die Frankfurter Schecktausch-Notierung bis auf
r'm nUr vorbbergehend war eine Entspannung am
Geldmarkte zu verzeichnen, der aber der Mediozahltag
und groRe Abdispositionen der |I. G. Farbenindustrie A.-G.
ein Ende bereiteten. Jedenfalls hat diese ganze Konstella-
tion das kaum wieder etwas entwickelte Borseneffekten-
geschaft in Deutschland selbst fast vollig zum Erliegen
gebracht; die Kulisse war vollkommen eingescliiichtert,
die Auslandsauftrage, die hier speziell den Elektro- und
Farbenmarkt in Nahrung und in Bewegung gesetzt hatten,
blieben wie miit einem Schlage aus. Das Geschaft
schrumpfte ganz zusammen, die Kurse bréckelten ab, teil-
weise traten (so fir Elektrowerte) ganz erhebliche Kurs-
rickgange ein, von denen sich der Markt erst wieder teil-
weise in der allerjingsten Zeit erholen konnte, als die
Schwierigkeiten der Begebung von Anleihen im Auslande
Uberwunden schienen und infolgedessen mit der Hoffnung
auf reichlichere Versorgung des Geldmarktes aus den
Anleiheerlésen Deckungen der Kontermine ausgeldst
wurden. Doch wiederholten sich zu Ende der Berichts-
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zeit wieder die Abgaben. Die schwere Depression, die
den groRten Teil der Berichtszeit beherrschte, lieR die
recht zahlreichen Anregungen, die gerade in dieser Zeit
Vorlagen, fast spurlos voriibergehen. Weder die Amerika-
Anleihe der Commerz- und Privatbank, noch das
Communiqué der I. G. Farbenindustrie A.-G., noch die
daran sich anknipfenden weiteren Mitteilungen Uber die
Finissions- und Dividendenaussichten wurden in der
Kursbewegung irgendwie besonders fiihlbar. Das hatte
seinen Grund zum Teil darin, da die hiesige Kulisse
und manche Bankier- und Kundschaftskreise, angesichts
der Lethargie des Innenmarkts, sich vom Auslande
(London, Briissel und Zurich) zur Teilnahme an dem dort
entwickelten Hochgeschéft veranlassen lieRen, und zwar
zum grofRen Teil an einem Zeitpunkt, in welchem dort die
Kurstreiberei schon im Auslauf war, so daR die an den
Fremdbdrsen in der Berichtszeit plotzlich eingetretene
Ernichterung mit kursmafig teilweise heftigem Rick-
schlag hier nicht unbetrachtliche weitere Verluste zur
Folge hatte. So war zwar in der allerjingsten Zeit der
Markt, teilweise durch Intervention, berwiegend gehalten
und behauptet, im ganzen aber
lustlos und geschéftsstill,

zumal die Anpassung der Kurse an den durch die Dis-
konterhdhung veranderten MaRstab noch im Gange war.

Von den Einzelmarkten war die Farbenaktie im ganzen
gedrickt, aber doch in Erwartung einer November-

B fiem iri)
Bundesvoranschlag und Auslandsanleihe

Von Dr. Gustav Braun, Wien

Der Entwurf des Osterreichischen Bundesfinanzgesetzes
fur 1928 sieht einen UberschuR von 35,6 Mill. Schilling in
der laufenden Gebarung vor. Die Schatzungen sind sehr
vorsichtig, und so wird das Endergebnis, eine normale
Weiterentwicklung vorausgesetzt, zweifellos wesentlich
héher sein. Seit 1924 ist der Staatshaushalt, wenn man
von Investitionen absieht, aktiv. Die Rechnungs-
abschlisse 1924 bis 1926 weisen Mehreinnahmen von 90,6,
167,1 und 1032 Millionen auf, wobei die Verschlechterung
dm letzten Jahr im Hinblick auf das Stitzungsdarlehn
von 55 Mill. an die Centralbank deutscher Sparkassen
und die 14 Mill. nachtraglicher Zuschiisse an die Bundes-
bahnen fir frihere Jahre nur scheinbar ist. In den
ersten 7 Monaten dieses Jahres betrug der UberschuBl in
der laufenden Gebarung 72,1 Mill.,, wahrend der Vor-
anschlag fur das ganze Jahr nur 44,3 Mill. praliminierte.
Heute ist es bereits auller Frage, dal die Staatsfinanzen
Osterreichs in Ordnung sind, hauptséchlich infolge der
Kommerzialisierung der Bundesbahnen und des vom Aus-
land erzwungenen rd. 40%igen Personalabbaus.

Aber ebenso sicher ist es, dal bei dieser Sanierung auf
die Erfordernisse der Privatwirtschaft keine Ricksicht
genommen wurde. Die Einnahmen sind von 856,6 Mill.
(Rechnungsabschluf3 1923) auf 11454 Mill. (1926) gestiegen
und werden fir 1928 mit 1631 Mill. — alle Zahlen nach
der Gliederung des Finanzgesetzes — veranschlagt. Gegen-
Uber dem Budget 1927 sind sie neuerlich um Uber 5%
erhoht worden. Man hat die gunstige Entwicklung der
Eingange nicht dazu benitzt, die Steuern und Gebihren
herabzusetzen — dies ist nur in vereinzelten Fallen bei
ganz anachronistischen Gebilhren wie bei der Banken-
umsatzsteuer usw. erfolgt —, sondern man hat die Aus-
gaben steigen lassen. Soviel auch Uber die Ersparungs-
politik des Bundes unter der Fuchtel des Vélkerbund-
kommissars geklagt wurde, eine zweckentsprechende Ver-

Kapitalserhhung ohne allzu groRes Angebot; die Hoffnung
auf ein wertvolles Bezugsrecht wirkte weiter. Gedriickt
waren zwar die Kaliwerte, manche Braunkohlenaktien
und die grof3en, von dem Engagementsabbau betroffenen
Markte, speziell auch zeitweise Bankaktien. Von Einzel-
papieren waren
Voigt & Haeffner

auf den dberraschend eingetretenen erneuten Konflikt
zwischen Verwaltung und Generalversammlung nach
erheblichem vorangegangenen Kursriickgang aus der
Kulisse heraus spekulativ wieder gesucht und bis 200 %
erneut gesteigert, weil die Spekulation das Wieder-
auftreten zusatzlicher Kampfkaufe vermutete; als dies
aber nicht eintrat und vielmehr von baldigen wiederholten
Einigungsverhandlungen verlautete, gab die Kulisse mehr
ab, und der Kurs ging ungefahr auf das alte Niveau
zurlick, das allerdings noch immer aufler Verhaltnis mu
der 6 %igen Dividende des Papiers steht. Die Tellus-
Aktie war gesteigert auf die AbstoBung des gré3ten Teils
der Beteiligung der Gesellschaft an der Norddeutschen
Hitte in Bremen. Kleyer matt, man rechnete fiir das
laufende Jahr wieder mit Dividendenausfall, der Kurs
sank unter Pari (auf 97% %). Am Versicherungsmarkte
trat der scharfe Kursriickgang der zuvor (auf den Fusions-
plan mit dem Stuttgarter Verein) hochgesteigerten
Allianz-Aktie hervor; die Kulisse suchte die Spekulations-
gewinne mitzunehmen, fand aber wenig willige Abnahme.

Obtolanfc

waltung ist auch heute nicht vorhanden. Der Abbau der
Amter ist in unzureichendem MaR vorgenommen worden.
Aber wenn der Zustand beim Staat immerhin noch hin-
genommen werden kann, die Verwaltung der Lander und
Landchen, der Stadte und Gemeinden (mit Ausnahme
vielleicht von Wien und ganz weniger Orte) ist mit einem
Uberdimensionierten und kostspieligen Apparat ausge-
stattet. Da diese autonomen Korper bestimmte Ertrags-
anteile an einer Reihe von Bundeseinnahmen besitzen, so
wirken sich die wachsenden Eingdnge beim Bund dahin
aus, dalR Lander und Gemeinden weiterhin planlos Geld
ausgeben. Abgesehen davon ist vielfach eine unnitze
Doppelgeleisigkeit der Verwaltung (Bund — Lander) fest-
zustellen. Das Finanzgesetz 1928 zeigt Ubrigens, daR die
Aufnahmesperre beim Bund nicht mehr besteht und die
Zahl der Staatsangestellten wieder, wenn auch in gering-
fugigem AusmalR, im Wachsen begriffen ist. Leider fehl*
es hier an Raum nachzuweisen, daB auch die Verteilung
der Ausgaben nicht richtig ist. Fur kulturelle und
hygienische Zwecke ist viel zu wenig vorgesorgt usw.

Die Investitionstatigkeit, von der stets soviel Auf-
hebens gemacht wird, ist in den letzten Jahren unzu-
reichend gewesen. Nur auf wenigen Gebieten (Elektri-
sierung der Bundesbahnen, Kabelausbau, Telephonauto'
matisierungen) sind bedeutende Anschaffungen gemacht
worden. Bei einer richtigen Investitionstatigkeit darf
nicht geschehen, dal3, wie es heute tatsachlich der Fel*
ist, das gesamte StralBennetz von Grund aus erneuel
werden muf3, daf auf Hauptlinien eingleisige Bahnstrecke»
laufen etc. Wobei noch hinzukommt, wovon Uberhaupt
fast nie gesprochen wird, daR das Eisenbahn- und Stral3e»'
netz dem geédnderten Staatsgebiet noch nicht angepalit is ¢

Im Finanzgesetzentwurf fir 1928 sind Gesamtinvest'l
tionen von 191,1 Mill. vorgesehen, um 11,4 Mill. mehr als
im Voranschlag 1927. Aber unter Bericksichtigung
bewilligten Nachtragskredite von 21,6 Mill. ergibt ®c
eine Verminderung der Investitionen um 10,2 Mill-
den 191,1 Mill. Anschaffungen (darunter 11 Mill. als er«
Rate fir die neuzeitliche Instandsetzung von Stral3ell
werden 35,6 Mill. auf den Uberschul? der laufenden Geb»
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rung und 28 Mill. auf die restlichen Vdélkerbundkredite

Der Unterschied von 1275 Mill. soll aus dem

‘erwiesen.

Erlos der geplanten groBen Auslandsanleihe gedeckt
werden, fliir deren Dienst 5 Mill. in das Budget einge-
stellt sind.

Diese Anleihe von rund 725 Mill. Schilling, zu der das
Kontroll-Kkomitee vor wenigen Tagen bereits seine Zu-
stimmung gegeben hat und die nun wohl auch von der
Reparationskommission sowie von den in Betracht kom-
menden Staaten bewilligt werden dirfte, wird unter dem
Schlagwort der ,Investitions“-Anleihe aufgenommen. Die
Volkerbundsanleihe habe den Staat saniert, die Inivesti-
tionsanleihe soll der Privatwirtschaft auf die Beine helfen.
Aus der Abstellung des Budgets ist allerdings, wie wir
gesehen haben, auf eine vermehrte Investitionstatigkeit
vorlaufig noch nicht zu schlieBen. Offenbar will man
diese 725 Mill., fir die man gut zahlen missen wird, in
kleineren Abschnitten wahrend eines langeren Zeitraums
auf den Auslandsmarkten begeben.

Diese allméahliche Unterbringung wird jedenfalls durch
die Finanzlage des Staates nicht geboten. Ende 1927 be-
lief sich die Gesamtverschuldung des Bundes auf 25444
Millionen Schilling. Hiervon entfielen 10092 Mill. auf
die Volkerbundsanleihe, 1229,7 Mill. auf sonstige Wah-
rungsschulden, 164,8 Mill. auf Kronen- und Schillings-
schulden und 140,7 Mill. stellten den Anteil an Staats-
schulden Alt-Osterreichs dar. Das Gesamterfordernis fiir
Verzinsung und Tilgung ist im Finanzgesetz fur 1928 mit
151,8 Mill. eingestellt. Unter Einbeziehung der Einnahmen
(60,2 Mill., hauptsachlich aus der Verzinsung und Amor-
tisierung der den Bundesbahnen und Betrieben usw. vor-
gestreckten Darlehen zu rund 10% %) und nach Hinzu-
rechnung der Verwaltungsausgaben (0,8 Mill.) und der
Kursverlustriicklagen (12,7 Mill.) ergibt sich eine Netto-
belastung fiir die Staatsschuld von 1051 Mill. Wenn man
sogar den ganzen Betrag von 725 Mill. sofort einstellt und
hierfir 10% fir Zinsen und Tilgung in Anschlag bringt,
also etwa 73 Mill., so wiirde, nach Abzug der bereits pra-
jiminierteu 5 Mill. fir die neue Investitionsanleihe, die
Nettobelastung auf 173 Mill. steigen. Fur die Volker-
hundanleihe sind die Zollgefdlle und das Ertragnis des
Tabakmonopols verpfandet. Das Finanzgesetz prali-
adniert hierfur 215 bzw. 1764 Mill. Schilling rein, nach
gewil sehr vorsichtigen Ansatzen. Aus jedem der beiden
Ertragnisse kdnnte demnach der gesamte Schuldendienst
bestritten werden.

Was Osterreich auf Grund seiner geordneten Staats-
finanzen verlangen kann, ist, daB man die 725 Mill. gibt,
ohne — wie jetzt gerade wieder in Polen — eine ganze
Reihe von Bedingungen daran zu knupfen, die bei der
Verausgabung die Hande binden. Der Sinn dieser groRen
Investitionsanleihe, die man im Interesse der Privatwirt-
schaft aufzunehmen vorgibt, kann doch nur sein, sie nach
rmnem grof3ziigigen und gesunden Plan mdglichst rasch
In produktive Investitionen umzusetzen. Dieses Land mit
seinen unmadglichen Grenzen ist so kapitalsarm, dal es
ein Vielfaches des genannten Betrages mit Leichtigkeit in
sehr nutzbringender Weise anlegen kdnnte. Allein in der
Landwirtschaft ist nach Schatzungen von Fachleuten ein

edarf von rund 250 Millionen vorhanden (ErschlieBung
von brachliegendem Boden, Entwasserung«- und Be-
wasserungsanlagen, Saatgutaktionen, Ankauf von Kunst-
dunger, Anlage von Milchwirtschaften usw.), die sich in
kurzer Zeit bezahlt machen wirden. Von allen Seiten
werden (brigens Anspriche angemeldet, die keine Be-
ricksichtigung mehr finden dirften. Aber diese Anleihe,

in Kabel- und StraRenbauten, fir Zwecke der Land-
wirtschaft sowie fir die Fortsetzung der Elektrifizierungs-
ineiten bei den Bundesbahnen verausgabt werden
Zuflrti Werd hoffentlich ein Gutes bringen: einen neuen
foe, von langfristigen Auslandskrediten. An kurz-
ih SIf€l" kfdet Osterreich keinen Mangel. Im Gegenteil,
Und eC j*enfer Umfang, der sich in letzter Zeit standig

rasch vergroBert, wird nachgerade zu einer Gefahr.
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tn wionen e NN RS
A. Ordentlicher Haushalt
l. Ubertrag aus 1926 ........ccccooininieneineenennns 548,0 648,0 648.,0
davon: ’
1. Bestand zur Deckung restlicher Ver-
pflichtungen aus 192 348,5 348,5 848.5
2. Reinuberschuf? aus 1926 199,5 199,5 199,5
U. Einnahmen*):
1. aus Steuern, Zo6llen und Abgaben ... 659,7 948.1 3533,6
2. aus der Munzpragun ............................ 0.2 - 0,8
3. UberschuR Post und” Reichsdmckerei - 70,0 70,0
4. Dividende auf Reichsbahn-Vorzugs-
Aktien . — - 29,9
5. Sonstige Verwaltungseinnahmen........... 18,2 16.0 86,9
Summe 678.1 1034.1 87212
Ht Ausgaben*):
1. Steueruiberweisungen 283,8 320,3 1197,7
2. Besoldungen . 61,1 60,4 295,6
3. Pensionen 122.6 128,4 630,1
4. Sozialversicherung..........ccceveviinicerinnee 25,3 25,2 1107
6. Erwerblosenfiirsorge (unterstiitzende) . 15,8 11.4 1094
6. Heer (sachliche Ausgaben) . 23,2 29,8 1131
7. Marine (sachliche Ausgaben) 8.5 11,5 48,9
8. Verkehrswesen 11,6 12,6 66,0
9. Reichsschuld: Verzinsung u. Tilgung 11,5 15,6 41:9
10. Reichsschuld: Anleiheablosun 18,2 20,8 122.4
11. Schutzpolizei . 15,8 15.8 79,8
12. Innere Kriegsla: 10,5 18,6 72:3
13. Reparationszahlungen 66,4 60,0 816,1
14. Sonstiges - 36,1 59,8 300,6
N Summe 709,4 796,8
Mithin ZuschuR ... . 31,3 = 34936
Mithin Uberschul® - 237,8 227,6
B. AuRerordentlicher Haushalt
I. Ubertrag aus 1926: Mehrausgabe, die aus
spateren Anleiheerldsen zu decken ist —290.0
I1. Einnahmen**): !
1. Verwaltungseinnahmen .........
2. Erlos aus der 1927 er Anleihe
I, Ausgaben***):
1. Produktive Erwerbslosenflirsorge
2. Verkehrswesen
8. Innere Kriegslasten .
4. Reparationszahlungen
6. Sonstiges
Mithin ZuschuB .
Mithin UberschuB
C* Abschlul (August 1927)
1. Ordentlicher Haushalt:
Ubertrag aus 1926 ................. 648,0
UberschuR aus April und Mai, 227:5
775,6
2, AuBerordentlicher Haushalt:
bertrag aus 1926 ....... s —290,0
Zuschufbedarf im April ... — 11972
—409,2
Bestand 366.4
D. Stand der schwebenden Schuld August  Juli
Schatzanweisungen
Sicherheitsleistungen... 68’3 52‘5
Darlehn von der Post .. 60.0 60.0
*) Soll nach dem Haushalt 1927: 8659,0 Mill. RM
**) Soll nach dem Haushalt 1927 98 Mill RM

466,'4 Milll RM
476.2 Mill. RM

aus 1926, durch Anlel eaHSPualdec %31)4702 Mill. EM. (AuBRerdem 281,8 Mill. Best

Soll aus Anleihen

ioo7'~1SifiS??:/ TlIsh?fn Steuereingangen fcn Monat Juli 1827 sind im August
.Steuereingédngen im Monat August 1927

amgAftWworden 1927 Bocll 88,5 '’ EM- eesetzliclle Anteile an die Lander

fleutfrifcc petoninoicn&anfon

Bayr. Sachsische Badische Wurtt.

7. Oktober 1927 Noten-B. Bank Bank Noten-B.
(in Millionen Reichsmark)
Gold . . 28.559 21.026 8,127 8.165
Deckungsféahige Devisen 6,110 6,912 6.679 6,435
Sonstige Wechsel und Sch 63,077 61,513 47,479 35.781
Deutsche Scheidemiinzen 0.050 00 0,008 0,009
Noten anderer Banken 2,689 6,967 0,661 1,646
Lombardforderungen 1,219 2,025 1,589 3012
Wertpapiere.......... 11,455 1,612 6,579 8/991
Sonstige Aktiva . 4,562 9,192 14,103 43,666
Notenumlauf ... 69,005 64,256 25,116 26,896
Sonstige taglich fallige Verbindiich- 1,724 14,147 10,261 7:759
Vefrblndllchkelten mit Kundigungs- 0,186 6,095 30.389 53.455
rist ’

Sonstige Passiva.. 1,770 3,485 3,532 7,095
Darlehen bei der R 6,900 3,364 8,330 8'500
W\itergegebere Wecl 2,838 8,002 4,142 7.613
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(Einheitskurse der fortlaufend notierten Papiere und Kassakurse der auf Zeit gehandelten Wertpapiere)

Anleihe-Ablésungsschuld
dto. ohne Auslosuns
4M% Harab.Sfc.-Anl.19B

5% Mex. Anl. 1899 abg.
4% Mex. Anl. 1904 abg.
4M»% osterr. Sfc.-Sch. 14
4y2% dfco. am Eb.-Anl.
4% dfco. Goldrente ...
4% dto. m.n. Bg.d. C.C.
4% dfco. Kron.-Rente.
4% dto. kv. Rente J. J.
4% dto. dto. M-N ..

4VR% osterr. Silb.-Rente
4Vk% dto. Papier- Rente
4% Turk. Adm.-Anl.

4% dto. Bagd.Eb. -Anl. l
4% dto. to. Anl. 2
4% dto. unif. Anl. 03 06
4% dto. Anl. y. 05

4% dto. Anl. v. 08
4% dto. Zolloblig
Turk. 400 fr. Los

4V2% Ung. St. “Bente 13
4y2% dto. m.n.Bg.d.C.C.
AM>% dto. 14
4M% dto. m.n.Bg.d.C.C.
4% Ung. Goldrente ...
4% dto. m. n. Bg. d. C.C.
4% dto. Staatsr. 10
4% dto. Kronenrente ..
4% Lissab. St.-Anl. |
4"%Mex.Bew.-Anl.
4\2% dto. ab .

5% Tehuant. Eb.Ajil.abg
4Y2% dt. abgest.............
5% Bosn. Eb.-Anl. 1914,
5% dto. Invest. Anl. ..
4\2% Anat. Eisb. Serie 1
4M % dfco. 2
3% Macedon. 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. Credifc.-Anst.
Bank elektr. Werte ...
Bank fiir Brau-Indusfcrie
Barmer Bankverein
Bayer. p.-Bank
Basier. Verelnsbank
Berliner Handels-Ges.
Commerz-u.Privat-Bank
Darmst. u. Nationalbank
Deutsche Bank
Disconto Comm.-Ant. ..
Dresdner Bank
Mitteldt. Creditbank
osterr. Credi
Reichsban
Wiener Bank

Hamb.-Amerik.-Packetf.
dto.-Stidam. Dampfsch..
Hansa Dampfschifi
Norddt. Lloyd

Ver. Elbeschiffahrfc

Nat. Autom.-Ge:

J P. Bemberg
k-Guldenwerke
C em. Fabr. v. Heyden
Fahlberg List
I. G. Farbenind
Th. Goldschmidt....
Oberschi. Kokswerke
Rhenania Chem. Fabr. .
Rhein.Westf. Sprengstoff
J. D. Riedel ...
Ritgerswerke.
Scheidemande
Ver. Glanzstoff

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

Div

%

Heimische Anleihen

52,75 52,60
15,50 15.37

fr. Z
16,10
v

5 3687 3675 37,00

25775 2575 26,00

40 = = s

4 500 500 4,80
4 3000 — -

2720 — 27,50

4 300 325 3,

4 290 — 3,00

4 290 290 —
w5 — = 6,00
s 270 — 2,70

4 925 925 9,25

4 1725 16,75 —

4 1410 — 1350

4 1960 1960 —

4 1350 1312 13.25

4 1330 1312 1330

4 1380 1350 1325
fr. 2975 29,00 29.00
4)@ 2500 — -

2160 — = —
M — 2612 16.00
2260 2275 22,75
4 2800 28,00 2800
24162 2462 24,40

4 = 2510 2500

4 28 280 290

4 1400 1360 13,90
am

— 3480 3375

5 2037 — 2025

1850 — 16,50

5 3850 3800 —

5 3800 —__ 3650
4 1990 1975 19,25
4{? 18,60 1825 18,12

fr’Z. 2070 20,00 20,50

Bahnen-Werte

10 160,75 160.50 158,00
7 100,70 100,00 100,00
5 95,00 94,00 94.00
6 81,87 82,00 82,25
— 9,00 887 8,70
— 18,75 18,75

6 192,75 —
— 102,00 101,50 103,75

Bank-Werte

10 143,25 142,50 141,50
10 174,00 173,50 173,00
11 189,75 185,50 188,00
10 143.50 143,00 143,00
10 162,50 161,00 162,00
10 168,00 168,00 167,00
12 241,00 239,00 240,00
11 174,75 173,25 171,00
12 225,75 223,50 224,00
10 162,85 161,00 160,25
10 153,75 152,50 152,50
10 160,50 159,00 158,50
9 235,00 230,50 250.00
4S 41,6 4150 41,50
10 170,50 169,62 169,00
1,8s 17,75 17,75 17,75

Schiffahrts-Werte

6 143,00 147.00 145,75
8 220,75 219,00 216,50
6 223,50 222,00 220,50
6 150,00 148,75 147,50
5 71,50 70,12 70,00

Automobil-Werte

52,30
15,40

Auslandische Anleihen

36,70

27,75
4,80
31,25
27,50
3,20

9,90
16,70

19,10
13,37
13,37

29,30
25,00
21,50
25,87
22,63
27,87
24,30
25,10

13 90

33,75
20,12

37.00
36,50
19,37
18,25
20,50

160,25
100,00
93,50
82,25
8,63

102,75
105,37

150,00
221.75
226,00
151,75

70,50

162,00
99,87
93,50
82,25

8,60

110,00

148,75
220.00
226,00
151,75

68,50

52,00
15,12

36,40
26,75
28,00

4,75

27.63

5,90

9,25
16,00
13.25

13,12
13,12
13,25
29.50

21,60
26,25

27,87
25,50

2,70
13,80
34,90

19,25
38,00
38,00
19,50
18,50
20,50

159.75
100,00
93,00
82,00
18,87

8,3
108,00

141,751
171,25!
186,00
142.12
161,00
168,00
242.00
172.00
223.00
160.50
153.00

147,25

223,00
150,00
68,25

10.10. 11. 10. 12. 10. 13. 10. 11. 10. 15. 10. 17.10.

52,00
14,90

13,10
34,75

37.25

19,25
17,25
20,20

158.00

102,37
108.00

141.00
170.00
185.00
141.00
160.25
167.00
239.00
170.00
219,50
160.00
152.00

146.00
216.50
220.50
148.00

68,12

0 1103,001104,001102,251101,121100,001 99.501 96,50
0 115,25 115,00 115,00 114,75 114,25 113,00 110,50
6 1113.001113,751112.001112,001112,751112,001 110,00

Chemische Werte

515,00! 507.00
87,00; 86,62
128.50 129,75
132,75 130,12
293.50 291.50
124.00 124.00
99,37 99.00
60.50
109.00 108.50
59.00 58.50
90.50 90.50
31.50 30.00
640.00 636.00

B
00O rOOUIOOAO®
©
©
I
N

=

649, 50

Elektrizitats-Werte

8 159.87 158.25 155,50
7 184,00 182,50 180,12
8 207.50 203.05 202,12
14 582,50 575,00 567,00
6 98.50 98,12 97,25
10 184,75 183.00 176,25
10V 222.00 219,50 215,00
10 151,00 150,00 150,00

516,50

58.50
91.50
31.00
653.00

158,00
181,25
205,00
566,00

98.25
176,50
214,25

518.00

87,12
130.00
130.00

659.00

156,50
179,63
204,75
567,00

97.50
177,00
215.00
150,00

648, 50

157,00
176,87
202,00
572,00

98,00
175,50
214,00
150,00

503.00

86,50
129.50
127.00
288.00

639, 100

156.00
175.00
202.00
576,00
97,12
172.50
211,25
149.50

Felten & Guilleaume ...
Ges. f. el. Untern.
Hackethal Draht
Hamburger Elekt
Lahmeyer & Ci
C. Lorenz .

Rhein.-Westf.-Elektr.
Sachsenwerk...
Schles. Elektr.

. J. Berliner
Vogel Draht...

Kaliwerk Aschersleben .
Salzdetfurth Kali.
Westeregeln Kali

Lokomotiv- und Waggon-Fabrik-Aktien

6V 131,75 132.00 132.75 131.00 131,00 131,50
95 12 97,50 95,00, 95,00 9500 94,50

Berl. Masch. Schwarzk..
Busch Waggon
Krauss & Co. Lokom.

Orenstein & Koppel....

Maschinen- und Metallw.-Fabrik-Aktien

Augsb.-Ntirnb. Masch.
Berlin-Karlsr. Ind. ...
Deutsche Maschinen ..
Hartmann Masc
Hirsch Kupfer..
Humboldt Masc
Karlsruhe Masch
Gebr. Korting
Ludw. Loewe.
Motoren Deutz
Hugo Schneider
Schubert & Salzer .
Voigt & Haeffner.
R. Wolf

Buderus Eisen .
Essener Steinkohlen ...
Gelsenkirchen Bgw..
Harpener Bergbau
Hoesch Eisen....
Hohenlohe-Werk
llse Bergbau......
Kléckner-Werke
KoIn-Neuesse
Laurahtitte..
Leopoldgrube.
Mannesmann Roéhren
Mansfeld

Maxhitte
Oberbedarf
Phonix Bergbau
Rhein. Braunkohlen
Rheinstahl.
Riebeck Mo
Schles. Bergbau
Schles. Bergw. Beufche
Siegen-Solingen GufR

Stolberger Zink..

Ver. Stahlwerke...

Aschaffenbg. Zellstoff ..
Basalt
Berger Tiefbau
Calmon Asbest
Charlottenburg. wasser.
Continent. Caoutchouc..
Dessauer Gas
Dt. Atlant. Tel
Deutsche Erd 6
Dt. Wollwaren
Dt. Eisenhande
Dynamit Nobel .
Eisenb. Verkehrsmittel ,
Feldmtthle Papier ....
F. H. Hammersen .
Harb. Gummi Phonix ,
Phil. Holzmann
Gebr. Junghans
Karstadt...
Metallbank
Miag Muhlenba
Norddt. Wollkammerel,
Ostwerke
Otavi Minen

Polyphon W erke

Schles. Porti. Cement .
Schles. Text
Schultheil- Patzenhofer,

Stett. Vulkan..
Stohr Kammgarn .
Thorl Ver. Oelfab
Thiringer Ga
Leonh. Tietz
Transradio

Ver. Schuhfal .
Wicking-Portl.-Zement.
Zellstoff Waldhof.........

DIV- 10.10. n. io. 12. 10.
,
6 136,00 134,12 133,00
10 316,75 310,87 306,00
0 90,00 8900 8825
10 15500 154,00 152,50
10V 18050 178.25 17950
6 120,00 121.00 120.00
6 1512 1525 1512
6 131,00 129,00 126,25
9 100,50 160,00 159.00
8 20300 203,00 202,50
6 12200 12100 11975
10 17250 169,25 167.50
0 189.12 19750 197,00
10 29875 29000 287.12
0 8175 80,00 80,00
6 10400 10387 103.37
Kali-Werte
10 173,00 170,62 170,25
12 250100 24875 246.25
10 185,00 18100 181,00

I

,_.
wob~roo0aolwn® wo
<

0
0
4

130,00
68,50
84.87

135.00
68,50

135,25

5
0
0
0
0 108,50
0
0
0
0

=

=

0
6
5  365.00
6
0

68,00 65, 50

Montan-Werte

106,75 104,50 104,62
157.50 157,00 154,00
149,50 147,00
199,25 197,00
180,25 —
20,50

20,90

228,00
152,62
173.75

<

8 124, 50 124, .00

Sonstige Werte

193,00 193.00
94,00
297,00
42,12

NOOCwomwmo O
T
o
>
o
o

7
149,75
308.00

B

311,50

13. 10.

134,63
310,00

170,00
250,00
180,00

64.50,

131,00
65,50
84.00

108,50

é%%oé

14.10.

134,50
306,00

88,25
152,87
179.50
120.25

15.75

170,00
248.00
180,00

| 64,00 64,00
129 50 129 00 128,00 131,25 132,50 128,50

132.00»
,12i
83,87
29,63
108,00
37.00
21,50
95,00
280,00
68,50
112,25
360,00
180.00
62.00

310.00

15.10. 17.10.

129.50
305,00

87,12
150.75
178.50
119,75

16,25
125,25
153,25
200,50
113.75
166,00
195.00
285,00

80,00
102.00

133,50
304.00

88,00
152.00
179,25

103,12

170,00
248.00
180,00

166,00
245.00
177.00

127.75
93.00
60,50

126,50

128,00
64.00
81,12
28,12

108.25
36,25

132,25

103.50
151.50
145,25

105,251
153.50
147.25
195,001
167,871
20,00
230.00

240.00
193,75
164.00
118.25
167.00

55.00
220.00
123.50

192.50

116.00
166,00
54.25

122.00

185.12
89.25
155.50
09 175,00

130.50
160.00
409,00: 397.50
89,50 88.00
174.00! 171.00
183.00; 180.87
408.50; 410,25
202,50" 202,50
95.12t 92.00
433.00, 425,00
29,001 29,25
149.00 147.50
101.75 100.12
137 00 136,25
162125 162.00
129.12 128.75
74,50, 75,75
149.75 149.25
308,50| 303,25



20. Oktober 1927

A.-G. f. Verkehrswesen

deutsche Reichsbahn- Vorzugé

Allgem. Dt. Credit-Anstalt..........

Partner Bankverein ....
Berliner Handels-Gesellschaft: !
Commerz- und Privatbank
Darmstadter und Nallonalbank
Deutsche Bank
Disconto- Gesellschaft
Dresdner Bank
Mitteldeutsche Creditbank...

3

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

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

J. G. Farbenindustrie..
Th. Goldschmidt...
Cherschles. Kokswerke
Rutgerswerke.
Ver. Glanzstoff

Allgem. Elektr.-Ges.
Bergmann Elektr
Ejektr. Licht und Kraft
Llektrizitats- Lleferungs Gesellsc
gelten & Guille

Ges. f. elektr. Untern
Hamburg. Elektr. Werke
Rhein. Elektr. A.-G
Fehles. Elektr. u. G
Schuckert & Co..
Siemens & Halsk

Kaliwerk Aschersleben.
Salzdetfurth Kali........
'vesteregeln Alkali____

Berl. Masch. Schwarzkopff .
Orenstein & Koppel ...
Deutsche Maschinen
Ludwig Loewe ...
Buderus Eisen..............
Essener Steinkohlen
Gelsenkirchener Bergw
Harpener Bergbau
Hoesch Eisen
H8e Bergbau....
Klockner-Werke
Ko6lIn-Neuessen
Mannesmannré
Mansfeld....
Dberbedarf
Phoenix Bergba
Rhein. Braunkohlen
Rheinstahl.........
Riebeck-Montan
‘er. Stahlwerke.

harlottenb. Ws

Rl besicQC
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per medio
Oktober

162
100

per ultimo
September

165
100
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Uk Repacattotidjatylungen im Aeptcm&er
Abrechnung des Generalagenten

Monat
September
1927

185 478 192,84

............................... 20 000 000.00

Verzinsung der Reichsbahn-Réparations-Schuldverschreibingen 55 000 000,00

Einnahmen auf Rechnung der vierten Annuitat: ) 41 666 666,67

Haushaltsbeitrag . 104 30758
Zinsen und Kursdifferenzen oo Jvr- !

302 049 551,93

Fur den Transfer verfigbarer Gesamtbetrag

Verfigbare Gelder

Saldo per 31. August 1927 ..........ccoee covese
Einnahmen zur Vollendung der dritten Annuita

Vorgenommene Transfers
In auslénd'sch r Wahrung: .. . ta s
D' T der éalsa:hm ,Elﬂa’dsa"lahe von 1924 J&&wivh
aratlon Recovery ACES. ...,

L ? ovel k oknt cka
ieferungen nac| ereln ommen o
Bartiberweisungen--——-- o Z‘Lg;% ggg’gg
Kosten der Interallilerten Kommissionen !

34 275 780.43
82 097 418.75

Durch Zahlungen in Reichsmark
Sachlieferungen

Besatzungstruppen 4 é%g égé%
Kosten der Interalliierten Kommlssmnen ’

. 96 044.17
Verschiedenes —

86 836 299.63
Transfer insgesamt 121 112 080,06
Saldo\>er
30. September 1927 180 937 471.87

302 049 551.93
Verteilung der vorgenomnaenen Transfers an die Machte

Frankreich:
Besatzungstruppen sosee g %é g%gg
aration Recovery ACt s e see \*'5 ‘ -
Lle erungen von Stelnkohle Koks und Braunkohle (einschl. Be- R rq
forderung) kq «24 439*42
Verschiedene Zahlungen T AAe

69 967 575,83

1119 389,55
22626 722.25
23 746 111,80

~Lieferungen von Steinkohle und Koks (einschl. Beforderung) = 4%%% 5’7970
Andere Sachlieferungen

Britisches Reich:
Besatzungstruppen ............
Reparation Recovery Act m

Verschiedene Zahlungen 1000.27
5 130 447,17
Belgien:
eé%lseantzungstruppen ....................................... R ) 187 810,11
Lieferungen von Steinkohle. Koks und Braunkohle (einschl. Be- 233302171
forderung . 3 150 548,76
Andere Sachlieferungen 519’37
Verschiedene Zahlungen ..., 5671 899’95
Serbisch-Kroatisch-Slovenischer Staat:
Sachlieferungen 4 1%8 ggéig
Verschiedene Zahlungen -
4 209 347,40
Vereinigte Staaten von Amerika:
|efe?ungen nach Ubereinkommen m........... [T 2005 936.77
Baruberwelsungen fur die vorzugsweise zu behandelnden ruck- 1111 900.00
standigen BesatzungskosSten ... !
3 117 836.77
Rumanien:
Sachlieferungen ... 927972,50
Japan:
gachlieferungen 309 723,47
Portu
Sac?llleferungen 707 181,12
Griechenland:
Sachlieferungen ... s 300 008,40
Polen: . 74 051.42
SaCh|I%,f8glén L e — i}ﬁ &Fgg 5_55 13
Fir. Prioritatszahlungen: < ~ 1004 6 076 539.84
Dienst der deutschen ‘Auslandsanieihe von 1924 . 873 384.39
Kosten der Interalliierten Kommissionen e !

Transfers insgesamt

IDorfjoniBetficlt étc Rridio&nn

121 112 080,06

7.10. Vor- Vor- Vor-

In Millionen Reichsmark 1927 woche monat jahr
Aktiva
Noch nicht begebene Reichsbankanteile 177.212 177,212 177,212 177212
. Goldbestand éBarrengoId sowie in- und
oldmiinzen, das Pfund fein

ne

T 1851,869 1852,097 1852,614 1616,308
1785,326 1785,554 1786,071 1433,404

Golddepot (unbelastet) bei ausland.
Zentrglnogenbanlcen) 66,543 66.543 66.543 182,904

155,885 153.805 157,206 510,972

3
4 seans

b) Sonstige Wechsel und Scheck 2603,225 2745,689 2498.471 1377,800
5. Deutsche Scheidemiinzen 1441 64,111 zgvgé‘é 12;%?22
6. Noten anderer Banken 14,994 7.549 R B
7
8
9

. Bestand an deckungsféhigen Devisen
. a) Reichsschatzwechsel

: 64,124 153,792 27,401 11,125
. Lombardforderungen — . . 92/186 92,261 92/261 91,331
- Effekten 536,054 494,135 510,548 611,698

. Sonstige Aktiva

Passiva

1. Grundkapital:
a) begeben
b) noch nicht begeben
2. Reservefonds:

a) gesetzlicher Reservefonds

122,788 122,788 122,788 122.788
177.212 177,212 177212 177,212

38,510 38,510 38,510 33,952

bi Spezialreservefonds fur kinftige Divi-

dendenzahlung

c) sonstige Ricklagen
3. Betrag der umlaufenden Noten
4* Sonstige taglich fallige Verbindlichkeiten
5. Sonstige Passiva

44,883 44,883 44,883 43,133
160,000 160,001 160,00t 160,000
4004,05 4182,435 3800.004 3139.329
610,815 629,742 685,555 635,702
398,629 385081 380,083 208,419

Bestand an Rentenbankscheinen 71.7 51,8 746 ! 1823
Umlauf an Rentenbankscheinen . 954,1 988,6 967,6 1299,5
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Steuifdje Renkti&anf

Aktiva : 30. Septb. 1927 31. August 1927

Belastung der Landwirtschaft zugunsten der
Rentenbank
Bestand an Rentenbriefen
am 31. 8. 1927 .. Rtm. 1699 844 000.—
am 30. 9. 1927 .. Rtm. 1699 844 000.—
Darlehen an das Reich...............
Abzuwickelnde Wirtschaftskredite

2000000000

2000 000 000-

844 483 587.82 845 930 491.75%)

238 444 861.— 238 444 861.—
Andere Debitoren 1361 419.35 4 852 023.68
Kasse. Giro-, Postscheck- u. Bankguthaben 79 764 404.15 74 961 960.09
Bankgebaude 300 000.— 300 000 —
Mobilien und 12 504.45 .11 714.45
Sonstige Aktiva 3400 357.23 3386 767.25

Passiva:

2000000000— 2000 000 000 —
1040 773 102 — 1042220 015.—%)
71 999 338.40 71 999 338.40

156 000.— 156 000.—

Grundkapital
U aufende Rentenbankscheine.......
Ti gern. §7c des Liqu.-Gesetz
Umlau ende Rentenbriefe
Guthaben der Deutschen Rentenbank-Kre-

ditanstalt
Gewinnreserve.....
Rickstellungen
Sonstige Passiva

38 638 682.05
6 170 590.18
3 259.28

38 638 682.05
6 195 804.58
1113.40

*) Dem Tilgungsfonds bei der Reicttsbank sind gemaR 17a des Liqui-

dationsgesetzes aus Zinseinnahmen von den Grundschuldverpfhchteten weitere
1446 912 93 Rentenmark zugefuhrt worden, um die sich das Darlehen an das
Reich und der Umlauf an Rentenbankscheinen verringerten.

Seit Inkrafttreten des Liquidationsgesetzes sind somit Rentenbankscheine in»

Betrage von™Q 51g 421.. Rentenmark gemaB §7a Liquidationsgesetz

165 000 000.— - §7b
71 999 338.— . . §7c
611889 722— 8§11

zus. 1039 405 481.— Rentenmark
getilgt worden.

Annahme des Mologa-Zwangsvergleichs

Die Geschaftsaufsicht iber die Mologa A.-G. st aufgehoben
worden, da die Glaubiger sich mit dem vorgeschlagenen Vcrgleicn
einverstanden erklart haben, der auch bereits vom Amtsgericht rechts’
kraftig bestatigt wurde. Die Verwaltung will vorlaufig wegen dei
noch schwebenden russischen Verhandlungen keine Einzelheiten D
kannt geben. In einigen Wochen durfte mit dem Liquidations-btatu
auch Naheres Uber den Vergleich verdffentlicht werden.

Das preuBlische Elektro-Gesetz

Die bereits einmal beschlossene, vom Staatsrat aber abgelehni*
Elektro-Vorlage ist jetzt mit mehr als Zweidrittelmehrheit vo
preuBischen Landtag angenommen worden. Durch dieses Dese
werden bekanntlich alle preuBischen staatlichen Elektrizitats-Wer
einer Aktiengesellschaft vereinigt

Verkauf von Reichsbahn-Vorzugsaktien ins Ausland?

Um die Betrage fur Investitionen, die bisher aus
nahmen gedeckt wurden, anderweitig aufzubringen soll die Kel®*
bahn-Geselischaft, einer Meldung des WTB. zufolge, in Nf)fn rM
Verhandlungen fuhren, die die Unterbringung von nom. 200 Mi».
ihrer Vorzugsaktien zum Gegenstand haben Allerdings sollen
diese Besprechungen erst im Anfangsstadium befinden, n&here hm
beiten Uber Erwerber, Kaufpreis usw. sind noch nicht bekannt.

Fusion Sachtleben-Harkort

Die Sachtleben A.-G. fur Bergbau und chemische Industrie¢ j ,
sichtigt nunmehr, die alte Harkortsche Bergwerke und. = i>esit\<*
Fabriken A.-G., eren Aktienmajoritat sie seit einiger Zeit h ~ ftc
durch Fusion in sich aufzunehmen. Das Umtausch'rcrhal”', htlebe«
7 11 betragen, also auf 3500 RM Harkort-Aktien 500 RM
Aktien. Die Harkort-GenuBscheine werden vorher in Aktien
wandelt.

Wieder Dividende bei Schwartzkopff

Die Berliner Maschinenbau A.-G. vorm. L. Schmartzkopff p-vj.
fur das abgelaufene Geschaftsjahr auf die Stammaktien e b mei-
dende von 6 (i V. 0) % ausschiitten. Es verbleibt, nach a» ,jn
bungen in Hohe von 700000 RM einschlieBlich des Vil!*ffJndeB’
Reingewinn von 1,3 Mill. RM aus dem 971 000 RM zur Divide
Zahlung benétigt und 510 000 RM vorgetragen werden.

Redaktion des ,Magazin der Wirtschaft : Berlin SW « Hed

StraRe 13, Tel.: Kurfirst 5645, 5646, 5647. - Verantmortlich

Redaktion: Dr. Herbert Block, BIn.-Wilmersdorf. — Fiir die
Spittelmarkt. — Druck: Gehring & Reimers u. m. b"
RitterstraRe 75. — Alleinige Anzeigenannahme: Karo-Kek 3a0dte-
Berlin SW 48. Hedemannstrafe_I8. — Fiuf unJ " 1.r orto beil«*l
Manuskripte Ubernimmt die Redaktion, auch wenn 12.-
keine Verantwortung. — Bezugspreis: Bei Postzustel g * Ostcrre'Eb
Quartal, bei Zusendung durch Streifband im Inland unu
M. 13.—, im Ausland M. 14.—.



Deuisdhe Verkehrs-Kredif-Bank
Aktiengeselischeft X Berlin

Bilanz vom 30. Juni 1927

Aktiva.
1. Kasse, fremde Geldsorten und Guthaben
2 rUiA °eni. Uid Abrechnungsbanken 5546452 09
s Effektenl»~ Banken und Bankiers . 418 758 400,03
4, Wechsel e 770 623,69
5 Inventar........ !
6. Schuldner L N AN, —
gedeckte.....cccovuuennne. 28 803 391,06
7 n “ gedeckte = = 12316 354 25 41 11974531
7. Grundsticke.....oooeenn..... T77 Oooo,-
472 832 094,87
Passiva
1- Aktienkapital.....ccccceene.
2. Ordentliche Riicklage 1288888_
3. Delkredere - Ricklage  fgr  Fracht ’
Stundungen......cccceeeceeeens
1000 000,
f (ianltgn Unterstutzungsfonds . 200 000 —
vilaubiger.. ... 457 634111,01
6' SdhecksgspOsten Und nOCb einzulésende
7. Gewinn- und Verlustrechnung ' 71%8? 2%86
472 832 094,87

Gewinn- und Verlustrechnung

Debet.
2 Being®winAKOSten Ko nt® o 3434 87886
) 3826 249,86

Kredit.

| & S U » ! «Jgg
3826 249,86
%enl uIIrI vom 15 Oktob 1927
m Iv'If i vorste en Bifanz sowie die ewn -

A er/l7reete unS ~ d “eschlol®’ fur da® Geschafts-
e) P lvideinde VO|\ 12 % austu chitten,
an’ ta[II’>er| ewmnantele gelangen au ewinn-

nledllﬁcheme Nr- 4 aufler an der Kasse unserer Haupt-
Niederlassung in Berlin und an den Kassen unserer

fcnk'A

S. Bleichroder, Berlin,
B%eerr%sche Hypotheken- und Wechselhank, Min

"°Ch ,0lSe" d*

Bayerische Vereinshank, Minchen,
*BerVinZ Und R”vat-Bank Aktiengesellschatft,

Darmstadter und _ Nationalbank Kommandit-
gcs. a. Akt., Berlin,

Deutsche Bank, Berlin,

Dircction der Diseonto-Gesellschatft, Berlln

Dresdner Bank, Berlin,

Mendelssohn & Co., Berlln,

R Berr'Eredit‘GeSellSChaft Aktiengesellschaft,

Berli n, den 15. Oktober 1927.

Dausae Verkehrs-Kredit-Bank

Aktiengesellschaft

Der Vorstand:

v. Schaewen. Schlesinger.

Prerauer.

Erfurter mech. Schuhfabrik

A ktie n-G esellschafi

Erfurt-Nord.
Bilanz per 30. Juni 1927

Aktiva RM pi

Grundstick- und Gebaude-Konto 284 000
Maschinen-Konto......cccoeeeneenene 80 000
Mobilien-Konto ....ccoeviniicnne ! 1
Utensilien-Konto ....ccccceeiiiinnene 1
Elektrische Anlage-Konto 1
Leisten-Konto......coeeevineennene 1
Stanzmesser-Konto 1
Fuhrwerks-Konto.......ccceeeenns 1
Kassa-, Postscheck- u. Devisen-Konto 13 049 90
Banken-Konto .....nene 45716 Ol
Wechsel-Konto....... 8 505 65
Schuldner-Konto 585 402 97
Fabrikations-Konto .....c.cceeeiienee 280 535 60
Verlust-Vortrag von 1925/26 ....... 130 858 g9
1428 075 02
_ _ Passiva RM pf
Aktien-Kapital-Konto.......c...... 560 000
Vorzugs-Aktien-Kapital-Konto 6 000
Banken-Konto .....civnienens 169 453 50
Glaubiger-Konto ....ccccceveeienenn 607 030 83
Gewinn in 1926/27 ....ccveeeenne 85590 69

| 1428075 | 02

SOLL RM pf
An Verlust-Vortrag von 1925/26 130 858 89
An Allgemeinen Geschéaftsunkosten .. 349 659 57 |
An Abschreibungen.............. 77 643 08 |
558 161 54
m HABEN RM prl
Per Fabrikation ............ 512893 134 1
Per Verlust-Vortrag ... 130 858.89
Gewinn 1926/27 ...ccooiveiieiiiienns 85 590.69 45 268 20

1 558 161 54



DRESDNER BANK

Direktion! Berlin W 8, BehrenstraBBe

Niederlassungen in rund 90 Stadten
Amsterdam: Proehl & Gutmann, Commandite der Dresdner Bank

DEUTSCH-
SUDAMERIKANISCHE

DEUTSCHE
ORIENTDBANK

Direktion: Berlin W 56

Hamburg, Konstantinopel, Smyrna, Caire,
Alexandrien

Direktion:
Hamburg, Madrid,

Janeiro, Sao

BANK

Berlin W 8

Buenos Aires, Rio de

Paulo, Santos, Asuncion,
Santiago (Chile), Valparaiso, Mexico (Stadt)

C. SCHLESINGER-TRIER & Co.

COMMANDITGESELLSCHAFT AUF ACTIEN
— —j Gegrundet 1878 =

Berlin W8, Mohrenstral3e 58-59

Drahtanschrift: Sdilesibank, fur die Geschafts-
inhaber: Schlesichef
Fernsprechanschluf3 fur Stadtgesprache:
Amt Merkur Nr. 4789—4793

Treuhadnder AMiengesellsdiafi
Berlin W, Franzosische Stralle 8

Buchprifung
Gutachten
Hinterlegungsstelle
Aktienvertretung
Liquidation
Holding-Aufgaben

Insbesondere:
Wirtschaftliche Beratung — Organisationsfragen

FernsprechanschlufR fur Ferngesprache:

Amt Merkur Nr. 12502-12503

Postscheck-Konto:

Berlin Nr. 17591.

AUS STAHL

Kleiderschranke
Wascheschranke
Personalschranke
Garagenschranke

Lagerregale
Reihenregale
Bucherregale
Aktenregale

Vertikalschranke
Reihenschranke
Aktenschranke
Peizschranke

Wolf Netter & Jacobi-Werke

Kurfarstendamm 52 BerlinWIQ Tel. Bismarck 8210



