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Soeben erschien,

herausgegeben von der Gesellschaft der Freunde
des neuen RuRlands in Deutschland:

DIE VOLKS-
WIRTSCHAFT DER

UDSSR.
NIEDERGANG UND WIEDERAUFSTIEG

Zusammengestellt von
PROFESSOR W. GROMAN
Sachverstandiger der Sowjetdel gation auf der
Internationalen Wirtschaftskonferenz in Genf
KARTONIERT M. 1.50

Professor Groman zeigt in groRen Zigen die
wichtigsten Etappen der zuruckliegenden
Wirtschaftsperiode, legt die Ursachen des
Niedergangs in der ersten Periode und die
Bedingungen des spateren Aufstiegs dar, der
die Sowjetwirtschaft bereits Uber das Vor-
kriegsniveau hinausgefuhrt hat. Die mit ge-
drangtem, Ubersichtlichem Zahlenmaterial
ausgestattete Schrift zeichnet sich besonders
dadurch aus, daB sie auch die Schwierig-
keiten des Wiederaufbaus untersucht sowie
den Weg zur Uberwindung dieser Schwierig-
keiten und die Rolle der Planwirtschaft auf
diesem Gebiete behandelt. Auch die Kon-
junkturforschung, die im Westen in den
letzten Jahren zunehmende Bedeutung ge-
winnt, wird aus der Schrift zahlreiche
Anregungen erhalten.

In jeder guten Buchhandlung vorratig
ERNST ROWOHLT VERLAG
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Versicherungen aller Art

Soeben erschien,

herausgegeben von der Gesellschaft der Freunde
des neuen RuBlands in Deutschland:

DIE
AUSSENHANDELS-
ORGANISATION
DER UDSSR.

Zusammengestellt von
MICHAEL KAUFMANN
Sachverstandiger der Sowjetdelegation auf der
Internationalen Wirtschattskonferenz in Genf
KARTONIERT M. 1.50

Zu den im Auslande am hé&ufigsten disku-
tierten Fragen des russischen Wirtschafts-
systems gehort der AuRenhandel der Sowjet-
union und die internationale Rolle des
AuBenhandelsmonopols. M. Kaufmann gibtin
der vorliegenden Schrift die Antwort auf
viel erdrterte Fragen und behandelt vor
allem in anschaulicher Darstellung Wesen,
Struktur und Bedeutung des AuBenhandels-
monopols, dessen organische Verbundenheit
m it der Gesamtwirtschaft der UdSSR, lber-
zeugend dargetan wird. Daruber hinaus wird
gezeigt, wie das AuBenhandelsmonopol der
durchaus geeignete Weg zur Forderung der
Handelsverbindungen zwischen dem Westen
und der UdSSR, bildet — ein Weltmarkts-
problem, das zu den brennendsten Fragen
der Gegenwart gehort.

In jeder guten Buchhandlung vorratig
ERNST ROWOHLT VERLAG
BERLIN W 35
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sHcgottoe Baftondijiccung

Infolge der Verscharfung der

Kohlenerzeugung auf die ginstigsten Standorte weitere Fortschritte.

Kohlenkrise macht die Konzentration der

Dieser

,negativen Rationalisierung” wiirde es entsprechen, wenn auch im Handel

eine Auslese stattfande.

Dagegen wirde ihr eine Erhéhung der Braunkohlen-

preise widersprechen, die in ihrer Wirkung darauf hinauskame, leistungs-
schwachen Erzeugern die weitere Existenz zu ermdéglichen. Im Interesse des
mitteldeutschen Industriebezirks liegt eine Streckung der kurzlebigen Braun-
kohlenlager und demgemafR eine Hemmung des Absatzes an Verbraucher, die

andere Brennstoffe verwenden kdnnten.

Eine Preiserhdhung wirde jedoch

in entgegengesetzter Richtung wirken und deshalb unter industriepolitischen
Gesichtspunkten nicht wiinschenswert sein.

de kurze Zeit hat die Ruhepause gedauert, die
-~r eni=lische Kohleustreik der Kohlenerzeugung des
figen Europa gewdhrte. Heute, noch nicht ein
p * Qach seiner Beendigung, tauchen die alten
I>e®J Cme ~€r UbeiProduktion wieder auf. Im Ruhr-
Nepgbau hat man bereits wieder mit Stillegungen
agoénnen, und die Konzentration der Produktion
bat bes®en Werke wird wieder fortgesetzt. Mau
doi't dafir den Namen ,negative Rationalisie-
P gefunden. Er soll besagen, daR hier die
1 ,l0Qabsierung als ein Produkt der Not im wesent-
U'|h darin besteht, die Zahl der Produktionsstatten
der Produzenten zu vermindern, daR sie nicht
o Produktion bei gleichzeitiger Minderung der
i slkosten steigern, sondern durch Senkung der
delClischnittlieben Selbstkosten die Absatzfahigkeit
gegenwartigen Produktion sichern soll.
A 'ir haben vor kurzem (vgl. Nr. 40, S. 1529 f.)
ga®Uld bingewiesen, dal diese Rationalisierung nicht
Nz freiwillig erfolgt. Vielmehr erzwingt sie der
den das Reichswirtschaftsministerium auf die
arj™ enPreise ausibt. Der groRe englische Berg-
ai erstreik brach aus, weil die englischen Berg-
ir ,,er die Lohne und Arbeitsbedingungen der
‘Hocmﬁ@onjunktur von 1924, der Zeit der Ruhrbe-
osetzubg, zu behaupten winschten, wahrend das un-
s'"PMVierte englische Unternehmertum keine wirt-
> Inche Mdglichkeit sah, mit diesen Arbeitskosten
"mKtron und Absatz im bisherigen Umfange auf-
zuerhalten. In Deutschland versuchen wir, im
p bartigen Augenblick das durchzufithren, was
Angland miBlang.
as deutsche Reichswirtschaftsministerium ist
Co 6 baTleiht, im Sinne der Empfehlungen der Royal
Ikcu on the Coal Industry von 1925 zu wir-
ijji..- _as Veto, das es gegen eine Erhdhung der
i)eM lld*schen Preise fir Steinkohle aus dem Ruhr-
uQir eingelegt hat, dient dem Zweck, dort die
Nil"bxner zu kostensparenden MaRBnahmen zu
&en und die Aufrechterhaltung des sozialen

Standards der Bergarbeiterschaft zu sichern, gleich-
zeitig aber und vor allem die deutsche Wirtschaft vor
der Gefahr Giberhdhter Kohlenpreise zu schitzen. Der
gesetzlich bis zum 1. April festgelegte Tarifvertrag
verbirgt ihm den Arbeitsfrieden.

Ihre Rechtfertigung erhalt diese Politik durch die
Tatsache, daR die Produktionskapazitat des Ruhr-
reviers bei weitem nicht ausgenutzt ist und daf auch
keine Aussicht besteht, in den nachsten Jahren zu
ihrer vollen Ausnutzung zu kommen. Man darf ohne
Ubertreibung behaupten, daR die vorhandenen An-
lagen ausreichten, um eine arbeitstagliche Produktion
von 450 000 t Steinkohle gegen heute etwa 380 000 t
zu bewaltigen. Bedenkt man, daR die letzte Zahl
jetzt in der Hochkonjunktur der deutschen W irt-
schaft erreicht wird, so ist deutlich, daR eine Ver-
kleinerung dieser Spanne zwischen Produktions-
kapazitat und tatsachlicher Produktion ohne Gefahr
vorgenommen werden kann.

Wie in allen europédischen Landern besteht auch
in Deutschland die Hauptaufgabe der Kohlenwirt-
schaftspolitik darin, die UbergroRe Leistungsfahigkeit
der Bergwerksanlagen mit den gegebenen Absatz-
verhéltnissen in Einklang zu bringen. Dariber hin-
aus aber wird in Deutschland anerkannt, daR ein
wichtiges offentliches Interesse daran besteht, den
Arbeitsfrieden in der Kohlenwirtschaft zu erhalten
und dem Bergarbeiter ein Einkommen und Arbeits-
bedingungen zu sichern, die seiner schweren und ge-
fahrlichen Arbeit entsprechen. Aus dieser zwei-
fachen Problemstellung erklart sich der Nachdruck,
den bei uns gerade auch die behdrdlichen Stellen
auf maoglichst weitgehende Okonomisierung der
Kohlenerzeugung, sei es auch auf dem Wege der
.negativen Rationalisierung,” legen.

Bisher wurde dies Problem der deutschen Kohlen-
krise meistens nur innerhalb der einzelnen Reviere
gesehen. An der Ruhr wird der Druck in dieser Rich-
tung bisher am starksten verspurt, weil dieser grof3te
deutsche Kohlenbezirk am unmittelbarsten von der
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gesamteuropdischen Kohlenlcrise erfaBt wird. In
Niederschlesien hat behdordliche Einwirkung jetzt
wenigstens in beschranktem Umfange den Weg zum
gleichen Ziel geebnet. (Vgl. S. 1690.) In Oberschlesien
dagegen ist die Ausdehnung der Leistungsfahigkeit
der Werke besonders weit gegangen, ohne dal man
behordlich dagegen Bedenken erhoben hat, obwohl
diese Expansion der notwendigen deutsch-polnischen
Wildschaftsverstandigung erhebliche Schwierigkeiten
bereitet. Auch in den Braunkohlenrevieren ist gerade
in diesem Jahre die starke Ausweitung der Produk-
tion, die in Kriegs- und Nachkriegszeit fir diese Be-
zirke typisch war, fortgesetzt worden.

Jetzt aber gilt es, den Gesichtspunkt der
negativen Rationalisierung auf die Gesamtheit der
deutschen Kohlenreviere anzuwenden. Wie die
besondere Problematik im deutschen Braunkohlen-
bergbau nach dem zugunsten der Arbeiter entschie-
denen Streik liegt, das hat Georg Bernhard in der
letzten Nummer des ,Magazin der Wirtschaft®
(S. 1637 ff.) geschildert. Die Kohlensyndikate haben
aus der Lohnerhdhung inzwischen die Folgerung ge-
zogen, eine Erhdhung der Braunkohlenpreise zu be-
antragen. Eine Sitzung des Reichskohlenrats, dTe
eich mit diesem Antrag beschaftigen sollte, der
Ubrigens in seinen Einzelheiten bisher anscheinend
noch nicht festgelegt worden ist, ist wieder vertagt
worden, nachdem der Reichswirtschaftsminister eine
besondere Braunkohlenenquete angekindigt hat.
Eine Kommission, bestehend aus Professor Schmalen-
bach, Geheimrat Brecht und Dr. Baade, soll priifen,
welche Mdglichkeiten bestehen, die dem Braun-
kohlenbergbau durch die neuen Lohnerhéhungen
entstandenen Mehrbelastungen unter Bericksichti-
gung der gesamten Selbstkosten ohne Erhdhung der
Verbraucherpreise auszugleichen®.

Die Fragestellung laRt zunéchst deutlich erken-
nen, daB der Reichswirtschaftsminister besonderes
Gewicht darauf legt, daB nicht nur die Selbstkosten
der Werke, sondern auch die Selbstkosten von Grol3-
und Kleinhandel in den Kreis der Untersuchung ein-
bezogen werden. In der Offentlichkeit hat letzthin
eine ziemlich umfangreiche Diskussion Uber die
Frage etattgefunden, ob der einzelne Kohlenhé&ndler
aus der heutigen Handelsspanne GibermaRigen Gewinn
zoge. Sie hat aber die Frage nichtberihrt,wie grof3 die
Handelsspanne sein muf3te, um die Losung der volks-
wirtschaftlichen Aufgabe zu gewéahrleisten, die der
Handel in der Vermittlung der Kohle vom Erzeuger
zum Verbraucher zu lésen hat. Wir nehmen an,
daB es zum Aufgabenbereich der Kommission ge-
héren wird, auch die Frage der ,negativen Ratio-
nalisierung” des Kohlenhandels zu klaren, also fest-
zustellen, ob nicht eine wesentlich geringere Zahl
von Firmen bei kleineren Gesamtunkosten in der
Lage ware, die Aufgaben zu erflillen, die heute eine
groRere Zahl mit im Einzelfall vielleicht durchaus
angemessenem Gewinn |0st.

W ir vermissen aber in der Fragestellung die
Ricksicht auf die gesamte Kohlenwirtschaft. Es
i*t mit Sicherheit damit zu rechnen, dal3 ein gréRBerer

Teil der Werke des mitteldeutschen Braunkohlen-
reviens die Lohnerhdéhung auf Kosten seines Ge-
winns zu tragen in der Lage ist, insbesondere dann,
wenn es gelingt, den Anteil der Erzeuger an dem
Preis, den der Verbraucher fur die Kohle zahlt, zu
vergréRBern. Ware die Ausschaltung einer kleineren
Zahl von Werken aus der Produktion wegen Un-
rentabilitat infolge der erhdhten Lohnkosten unter
dem Gesichtspunkte der gesamten deutschen Koh-
lenwirtschaft als ein schwerer Verlust zu be-
trachten?

Die ,negative Rationalisierung® im Ruhrbezirk
und in Niederschlesien erfolgt, um den sozialen
Standard des Bergarbeiters aufrechtzuerhalten und
die Selbstkosten der Produktion zu senken. Bei der
mitteldeutschen Braunkohle liegen die Probleme
ahnlich. Auch hier hat der Schiedsspruch des
Reichsarbeitsministers versucht, zZu bestimmen,
welches der angemessene soziale Standard de«
Arbeiters im mitteldeutschen Braunkohlenrevier Rel-
Auch hier ist also die grundséatzliche Forderung der
,negativen Rationalisierung” angemessen. Dariber
hinaus haben aber die ubrigen Kohlenreviere ein
Recht darauf, daB das Programm, das ihnen durch
behdrdlichen Druck aufgezwungen wird, auch in
Mitteldeutschland zur Durchfihrung gelangt.

Produktionsverminderung in Mitteldeutschland
wirde den Steinkohlenrevieren, und zwar insbeson-
dere Niederschlesien und dem Ruhrgebiet neue
Markte erschlieBen. Sie wirde zu der notwendigell
Verminderung- der deutschen Produktionskapazitat
in der Kohlenwirtschaft beitragen und den auf den
Ubrigen Revieren lastenden Druck mindern. Sje
ware aber auch noch unter anderen Gesichtspunkten
erwinscht. Die Lebensdauer des mitteldeutschen
Braunikohlenreviers zahlt bei dem Tempo des heu-
tigen Abbaus nach Jahrzehnten. Auf der Braun-
kohlenbasis ist ein neuer Industriebezirik entstanden-
Im Interesse dieses Industriebezirks lage es, (’'e
Lebensdauer des Reviers zu strecken. Alle Preis'
erhéhungsantrage laufen aber darauf hinaus, einen
Absatz fur das Revier aufrechtzuerhalten, durch den
Braunkohle an Verbraucher geliefert wird’, die
ebensogut andere Brennstoffe verwenden kdnnten»
d. h. die Preiserhdhungsantrage laufen dem Zie®
zuwider, das sich der Industriebezirk als solcher
stecken miRte: die Grundlage seiner Kraftversor-
gung solange als mdglich zu erhalten.

Sowohl nach den Grundsatzen unserer Kohlen-
Wirtschaft, die angesichts der europdischen Kohlen
krise als durchaus gesund bezeichnet werden
mussen, wie unter den Gesichtspunkten einer weit
ausschauenden Industriepolitik ware also eine Ei'
héhung der Braunkohlenpreise ein Fehler. Wenn
gleich die Fragestellung fir den Braunkohlen'
Enqueteausschul3 auf diese Gesichtspunkte keine
Riucksicht nimmt, so darf man doch hoffen, daR el
auch ihnen Rechnung tragt, oder da der Reichswirt’
schaftsminister selbst sich auf diese Gesichtspunkte
besinnt, wenn ihm das Ergebnis dieser Enquete voi
gelegt wird.
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Angesichts des Schritts des Reparationsagenten hat der Reichsfinanzminister
ohne jede nahere Begrindung seinen Finanzpessmismus in Optimismus ver-
wandelt. Sein Ausblick auf den Etat des nachsten Jahres war jedoch licken-
haft. Uber den Etat im ersten Normaljahr der Reparationszahlungen, 1929330,

hat er sich GUberhaupt nicht gedulert.

Gegenilber dem Finanzausgleich und

seinen Problemen halt er an seiner bisherigen Haltung fest. Fir dje Deckunai

des auflerordentlichen Haushalts muflte er keinen Ausweg.

So war sein

Rechenschaftsbericht unvollstandig und vdéllig unbefriedigend.

a ~IB,der gegenwértige Reichsfmanzniinisteir sein
~]-,, Ubernahm, beschéftigte er sich in seiner An-
Zejj6lere €inSelle* d Ner Lage der Reichsfinan-
Und ~r 6"'Le sie als auBerst unbefriedigend bin
gj Inachte seinem Vorganger Vorwirfe wegen des
‘Jerabb'aus vom April 1926. Er habe ihm einen
den °llue’ Reserven hinterlassen, und es sei schwer,
11 Reichsbaushalt auch, jetzt noch im Gleich-
zu halten. Besonders tribe seien die Aus-
Un] @11 *Ur cen Leichshaushalt des Jahres 1928/29,
djC°r 9"e Leinen Weg, wie die erhéhten Ausgaben
p£jSe® Jahres, in dem allein die Reparationsver-
liorungen des Reichshaushalts um rund 400 Mil-
1101 RM hoher sein werden, mit den vorhandenen
euerquellen auf der Einnahmeseite einen Aus-
£. _linden wirden. Unmittelbar darauf emp-
8 . ~>- Kohler einen Finanzausgleich, der einen
abt C6I* ®euereLmahmen des Reichs an die Lander
Q faL ohne jedoch von seiner pessimistischen
pj* cauffassung, die derartige Ausgaben eigentlich
Latte zulassen durfen, abzuweichen. Diese
P Im~tische Auffassung erwies sich sehr bald als
}ijj*recntfertigt; aber das Reichsfinanzministerium
an ihr fest, trotz der deutlichen Sprache der
ta’c} «Cll' Lie es selbst von Monat zu Monat Uber die
14fijid.Lche Finanzentwicklung mitteilte. Noch vor
im ia”en sandten wir uns gegen die Bemerkirrigen
gab e en Ausweis aber die Einnahmen und Aue-
in "1 L-eichs in den Monaten April bis August
wiesen darauf hin, daR mit einem Uberschul
S e*chshaushalt zu rechnen sei. (Vgl. Nr. 42,
Nar 95 L ».Uberschul3 oder Defizit?“) Schon damals
eil wir auch davor, durch eine solche pessi-
dag iSCe Darstellung der Lage der Reichsfinanzen
w/+ Iniernationale Ansehen der deutschen Finaniz-
"I 'aft zu schwachen.
AuffUCr ~6n LriBf des Reparationsagenten ist diese
S ;, r UUS gerechtfertigt worden. (Vgl. Nr. 43,
Jegu ~9 ff- ,Parker Gilberts Brief*.) Bei seinen Dar-
aJjrR n Latte der Agent sich mit vollem Recht auf
rufei '"Ldbingcn der Lage der Reichsfinanzen be-
amtb pUnem, die in dem letzten halben Jahr von
aw Vv vej3>reitet worden sind. Denn die
Lmt' i Q AuRerungen besagten mit vélliger Ein-
sei eit» daB die Lage der Reichsfinanzen ernst
der 1n im néachsten Jahr schon die Deckung
°rde ~JAMDiichen Reparationsleistungen auler-
durii LICIC Schwierigkeiten bereiten wirde. Man
Begj... (rWarten, dall der Reichsfinanzminister bei
Uung der Besoldungsvorlage vor dem Haue-

haltsausschuR des Reichstags die Gelegenheit be-
nutzen wirde, um zu sagen, wie er zu seiner frihe-
ren Beurteilung des Reichshaushalte kam und wie er
die Deckung der Mehrausgaben bewerkstelligen
wolle. Angesichts der Beunruhigung, die der
Schritt des Reparationsagenten im In- und Aus-
land geschaffen hat, angesichts des Widerspruchs
zwischen Theorie und Praxis, die dem Reichsfinanz-
ministerium nachgesagt werden mul3, ware es die
Pflicht des Ministers gewesen, in ausfihrlicher Dar-
stellung ein Bild vom Abschlu3 des laufenden Rech-
nungsjahrs zu geben, mit Sorgfalt auf die Deckungs-
frage des Haushalts 1928/29 einzugehen und schliel3-
lich durch einen Ausblick auf das erste Jahr der
vollen Reparationslbelastung des Reichshaushalts,
das Jahr 1929/30, alle Besorgnisse zu zerstreuen, die
sein eigener Pessimismus in der Frage der Aufbrin-
gung der Reparationslasten hat entstehen lassen.

Dies war die erste und wichtigste Aufgabe, die
dem Minister oblag. Er hat diese Aufgabe nicht er-
fallt. Zwar hat er mitgeteilt, daB der Reichshaus-
halt im laufenden Jahr mit einem UberschuR von
200 Mill. MR abschlieRen werde. Die Reserve, die
Reinhold seinem Nachfolger hinterlassen hat, ist
also intakt geblieben. Da aber das nachste Jahr
gegeniber dem laufenden Jahr mit einer Ausgaben-
steigerung von 555 Mill. RM belastet ist und der
diesjahrige Haushalt insgesamt far 190 Mill. RM
Einnahmen aufweist, die sich im né&chsten Jahr
nicht wiederholen werden, bleibt die Deckungsfrage
far 545 Mill. RM noch offen. Dieser Summe gegen-
Uber hat der Reichsfinanizminister Mehreinnahmen
und Minderausgaben aus laufenden Mitteln fur den
Reichshaushalt von 1928/29 verglichen mit 1927/28,
von insgesamt 125 Mill. RM mitgeteilt. Sie setzen
sich wie folgt zusammen:

Mehreinnahmen:
70 % des Umsatzsteuermeliraufkomniena
von 150 Mill. RM . . . . . . . . . 105 Mill. RM
25 % des Einkommen- und Korperschafts-
steuermehraufkommens von rund

400 Mill. R M e 100 R
Mindereinnahmen:
bei den Zoéllen vo N ..ccoocveiiiiiiiiiiiiieeeieeees 100 .

Minderausgaben:
bei den Steueriberweisungen an die Lan-
der, insofern als ein Zuschuf®3 zur Er-
reichung des Minimalbetrages von
2,6 Milliarden aus den Uberweisungs-
steuern sich 1928/29 eribrigen soll, von 20 N

Dr. Kdhler hat also die Frage der Deckung des
nachstjahrigen Reichshaushalts nicht geklart. Selbst
wenn man berlicksichtigt, dall ihm im nachsten
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Jahr noch der Rest des Betriebsmittelffonds von
62 Mild. RM zur Verfligung stehen und wiederum
mit einem gewissen Gewinn aus dem Miinzwesen zu
(rechnen sein wird, bleibt nach seinen Ausfihrun-
gen ganz unklar, wie der nachste Reichshaushalt
aussehen wird. Er hat also nicht einmal fur diesen
Haushalt die ihm von der internationalen Diskus-
sion gestellte Aufgabe gelost, die Stabilitat des
Reiohshaushaflts nachzuweisen.

Die Deckungsfrage fiur 1929130 lie der Minister
vollig im Dunkeln. Auch in diesem Jahre sind
wieder um rund 400 Mill. RM erhdhte Reparations-
leistungen aufzubringen. Nach den bisherigen Aus-
flhrungen des Reichsfinanzministers ist nur so viel
klar geworden, daR auch der nachstjahrige Haus-
halt durch einmalige Einnahmen im Gleichgewicht
gehalten wird. Diese werden albeT 1929/30 nach den
bisherigen Darlegungen des Ministers aufgezehrt
sein. Sein Mehrbedarf an laufenden Steuern wird
sich dann also auf mehr als 400 Mill. RM belaufen.
Wie er sich die Deckung denkt — das zu sagen, war
er Deutschland schuldig, dessen Kredit in der Welt
schwer erschittert worden ist; er hat es unter-
lassen.

W ir glauben, dall die Darstellung des Reiohs-
finanzministers die Aussichten des laufenden Fi-
nanzjahrs unterschéatzt und dal mit einem groReren
Uberschud zu rechnen ist. Aber bei seinen spateren
Etats kann er unter Umstanden trotz dieser glnsti-

gen Lage auf Schwierigkeiten stoRen, wenn er
nicht im Reichsetat zu grundsatzlichen Erspar-
nissen kommen wird. Solche Ersparnisse in
nennenswertem Umfang scheinen auch fir das

nachste Jahr nicht geplant zu sein.

Schwierigkeiten drohen vor allem deshalb, weil
die Struktur der Steuereinnahmen des Reichs un-
glnstig ist. Eines der wichtigsten Probleme aller
Steuerpolitik ist es, eine Mischung von konjunktur-
empfindlichen und relativ stabilen Steuereinnahmen
zu finden. Konjunkturempfindlich sind in erster
Linie die Verbrauchssteuern. Dagegen haben die
Einkommensteuern die Tendenz, gerade in Jahren
schlechter Konjunktur die Einkommenslage der vor-
angegangenen gunstigen Konjunkturperiode wider-
zuspiegeln und umgekehrt. Es ware also im Inter-
esse einer gesunden Mischung des Einnahmerisikos
erwiinscht, einen madglichst grolen Teil der Ein-
kommensteuer dem Reich vorzubehalten, das als
Trager der Reparationslast eine besonders vorsorg-
liche Behandlung seiner Finanzen beanspruchen
mufll. Die heutige Regelung des Finanzausgleichs
macht das unmdéglich. Von dem Mehrertrag an Ein-
kommen- und Ko&rpersohaftssteuer, den die gute
Konjunktur des Jahres 1927 im Jahre 1928 erwarten
lart, flieRen nur 25% — in Wahrheit wird dieser Pro-
zentsatz durch die Garantie des § 35 in wachsen-
dem Umfange vermindert — dem Reich zu. Die
Struktur der Reichseinnahmen ist derartig, dal
die kleinste Konjunkturschwankung die Nettoein-
nahmen des Reichs bereits unverhaltnismaRig stark
beeinfluBt. Entfielen doch 1926 z. B. nur wenig uber

11 % der Reichseinnahmen (ausschlieRlich Uberwei-
sungen) auf Einkommen-, dagegen iber 60 % auf
ausgesprochen konjunkturempfindliche Verbrauchs-
und Verkehrssteuem. Da man mit einer Fortdauer
der gegenwartigen Konjunktur schwerlich noch fir
weitere anderthalb Jahre rechnen kann, mifte das
Reich versuchen, die Struktur seiner Steuerein"
nahmen zu &ndern.

Damit ware natiirlich eine Anderung des gegen-
wartigen Finanzausgleichs verbunden. Hier setzt
auch die Kritik des Reparationsagenten ein. Wir
haben bereits in der vorigen Nummer darauf hinge-
wiesen und zur Erlauterung der kritischen Haltung
des Agenten an den hierauf beziglichen Teil des
Sachverstandigengutachtens von 1924 erinnert-
(Vgl. Nr. 43, S. 1630). Was der Finamzminister zu
dieser Frage gesagt hat, war vdllig unzureichend. Er
begniigte sich damit, den Finanzausgleich weiter
damit zu verteidigen, dal er nun einmal auf einer
Regelung beruhe, die tief im Charakter der Reichs-
Verfassung begrindet sei, und kurzerhand jede
Anderung abzulehnen. Das von uns skizzierte,
besondere steuerteohnisohe Problem scheint der Mi-
nister GUberhaupt nicht in Betracht zu ziehen. Wae
die Verwalltungsreform der Lander anbelangt, eo
hat er ziemlich eindeutig erklart, daR er sich hier-
far als unzustandig betrachte, und sich im Ubrigen
auf Gemeinplatze beschrankt. Dabei ware selbst
eine Regelung, die vielleicht den Landern das ¢g®
samte Umsatzsteueraufkommen (statt bisher 30 %)
und 45 % der Einkommen- und Kd&rperschaftssteuer
(statt bisher 75 %) unter Aufrechterhaltung der
Mindestgarantie von 2,6 Milliarden gabe, als eine
wesentliche Verbesserung der Reichsfinanzen auf
lange Sicht zu begriRRen.

Ein Sonderproblem bildet in diesem Zusammen-
héange der Finanzausgleich mit den Gemeinden-
Dr. Kdéhler hat hier jedes Eingreifen mit dem Ar-
gument abgelehnt, es sei fir das Reich ohne einen
riesigen neuen Verwaltungsapparat unmdaglich, die
Aufsicht Uber 60000 Gemeinden zu Ubernehmen. Von
dergleichen ist niemals die Rede gewesen. Nicht
die Finanzen der kleineren Gemeinden sind von
allgemeiner Bedeutung, sondern nur die der GroR'
stadte. Hier hat die Entwicklung dazu gefihrt, dai
die Lander mit der bisherigen Kommunalaufsiobt»
die vor meistens acht Jahrzenten auf ganz andere
Verhaltnisse zugeschnitten wurde, der modernen
GroRstadtentwicklung nicht mehr gewachsen Rinf3-
Es handelt sich also — ohne die Hansestaddte — ur0
insgesamt hochstens 42 Stadte mit mehr a’s
100 000 Einwohnern, in denen freilich fast ein Vier-
tel der deutschen Bevdlkerung lebt. Wirde man
die Grenze erst bei 200000 Einwohnern ziehen, 60
blieben sogar nur 22 Stadte ubrig, in denen @10
Finftel des deutschen Volks lebt. Die Aufsicht lber
deren Finanzgebarung wirde Kkeineswegs einen
riesigen Verwaltungsapparat erfordern, sondern
ware ohne allzu groBen Krafteaufwand zu leisten.

Der Reichsfinanzminister hat sich das ganZe
Problem zu leicht gemacht. Das Ausland sage, da6
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dx~ |, galre Landern und Gemeinden zuviel,
re e ”"a®Kn, es gabe ihnen zu wenig, die Reichs-
tie ff1111' , 10" e, mit dem Mittelweg das Richtige zu
se- e|‘ ~r-Kohler spricht wie ein Mann, der Uber
Wi f Verhéaltnisse lebt, dem jedoch seine Frau vor-
wéh * 6| M~aufe dir nicht genug Pelze und Kleider,
iv reild wohlmeinende Kenner seiner Finanzen
(am ?aSen’ Cr se”° zuvlel aus, und der sich dann
Ny.. 1 Rostet, daB er ja den Mittelweg .zwischen den
FRUI )len seiner Frau und den Ratschlagen seiner
W i? *nnedalte. W ir glauben nicht, daR diese
<le,aS ng des Finanzausgleichs dem Ernst und
wiilt ef*euWng, die gerade das Ausland ihm bei-
gg” ' gerecht wird. Der Minister hat offenbar tber-
pl&en’ dal die Sachverstiandigen, die den Dawes-
hher Ull6iarKeiteten, gerade in den groRBen Steuesr-
des Reichs an die Lander einen der

tj0 ’'Ssien Grinde der Defizitwirtschaft der Infla-
erblickten und dalR der Reparationsagent,
Bericht als richtunggebend ansieht, diese
jedenfalls besonders aufmerksam gelesen hat.
Red©61 » elchsfinanzmjnister hat in seiner grof3en
der i ,VOr dem Haushaltausschuf3 also die Fragen
duftigen Finanzierung des Reichshaushalts im

Stel, "

Jtfecfjiof
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Dunkeln gelassen; er hat weiter das Problem des
Finanzausgleichs lberhaupt nicht als Problem an-
erkannt; er hat schlielich auch noch die Frage der
Deckung des auBerordentlichen Haushalts ungeldst
gelassen. Er hat zugegeben, daR die Aufbringung
von Anleihemitteln hierfir ausgeschlossen sei, aber
er hat kein Wort dariber gesagt, wie nun wirklich
diese Ausgaben bestritten werden sollen. Den von
der Reichshaushaltsordnung vorgesohriebenen Weg
der Verwendung des Uberschusses des ordentlichen
Haushalts zu diesem Zweck hat er eindeutig mit der
Mitteilung abgelehnt, daR er diesen UberschuR zur
Balancierung des ordentlichen Haushalts von 1928
brauche. Der Reichsfinanzminister hat also nicht
ein einziges der Bedenken, die der Reparationsagent
gegen die deutsche Finanzpolitik hegt, entkréaftet.
W ir wissen nicht, wie er in seinen vertraulichen
mindlichen Verhandlungen mit dem Reparations-
agenten die von diesem aufgeworfenen Fragen be-
handelt. Seine o&ffentlichen Darlegungen lassen
jedenfalls nicht erkennen, daR er irgendwelche
Problematik anerkennt. Kein kritischer Beobachter
wird aus seiner Rede den Eindruck gewinnen, dal
die Reichsfinanzen zielbewuBt verwaltet werden.

ftyou

fiton Pcof. 3)r. ij. (BoojSmann

Die Werkstoffschau hat die Qualitatsleistung auf dem Gebiet des Eisens, der
Nichteisenmetalle und der elektrischen Isoliermaterialien in den Vordergrund
geruckt. Gleichzeitig stellt die mit reichhaltigen wissenschaftlichen Tagungen

verbundene Schau eine

Gemeinschaftsarbeit der deutschen Industrie dar,

deren giunstige Wirkung, auch auf langere Sicht betrachtet, sehr hoch ver-

anschlagt werden muR.

Als wertvollstes

technisches Bildungsmittel far

Fachleute und Laien durfte die Schau trotz der Anonymitat auch wirtschaft-
liche Erfolge fir die Gesamtheit und einzelne Unternehmungen zeitigen, die

zum Teil sehr erhebliche

re] ach jahrelangen, uUberaus sorgféltigen Vorbe-
rdhalf€n am Oktober in der neuen Automo-
8role 6 ,ani Kaiserdamm in Charlottenburg die
Vej"j "Merkstoffschau* ertéffnet worden, die in

einer umfassenden ,W erkstoff-
elj £ vom Verein Deutscher Ingenieure, dem Ver-

*HSchdfiSCher Eisenhittenleute, der Deutschen Ge-
der jdr Metallkunde und dem Zentraloerband

illI*tidt <JI"Sc*en elektrotechnischen Industrie ver-
ein t)<. Woi'den ist. Diesen vier Vereinen hat sich
Schaft]f'i, von weiteren technischen und wissen-
bi‘amil(:leri Verbanden von Erzeugern und Ver
fletrigr ™ MYAAWOMAY Werkstdtfe und Her
lelcl ¢ Glen K'o/icrnuiterialien angeschlossen, wéah-
Sclan e*1der ‘organisatarschen iDwrehfihirung udar
'etkeh86 ™~ das Messe-Ausstellungs- und Fremden-
hat. rsamt der Stadt Berlin wesentlich mitgewirkt

krauet technische Bedeutung dieser Schau an-
.4 ¥f ' die aich ihrem Charakter nach sowohl von

esaeausstellungen wie auch von den Ausetel-

Kosten aufgewendet haben.

lungen einzelner Firmen durch den Grundsatz der
Anonymitat sehr wesentlich unterscheidet, so soll an
dieser Stelle auf diese Frage nicht naher eingegan-
gen werden. Was- aber den auBeren Erfolg des
Unternehmens betrifft, so kann jedoch schon jetzt
von einem unbedingten Gelingen gesprochen wer-
den, trotzdem die Werkstoffschau auf die Ublichen
Anziehungsmittel anderer Ausstellungen fur das
groBe Publikum vollkommen verzichtet hat und die
ganze Schau vom Geist strenger Sachlichkeit erfillt
erscheint. Irotzdem ist der Besuch bisher ganz
auBBerordentlich stark gewesen, ja, man kann sogar
von einer nicht ganz erwinschten Uberfillung
sprechen, soweit es sich um die gewi3 gut gemein-
ten Fuhrungen von Schulen aller Art handelt, deren
Teilnehmerschon dem Alter nach nicht imstande sein
dirften, das Gebotene zu wiirdigen. Auch das grofRe
Interesse an der Werkstofftagung laRt sich an der
Beteiligung von uber 7000 Teilnehmern erkennen.

Im folgenden solL versucht werden, die wirt-
schaftliche Bedeutung dieser eigenartigen Veranstal-
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tung, die eine Spitzenleistung deutscher Technik
und planméaRiger Gemeinschaftsarbeit innerhalb
der Industrie darstellt, deutlich zu machen. Hier-
bei wird es allerdings vereinzelt notwendig sein,
auch einige Ergebnisse der Werkstofftagung aus der
Uberreichen Fille des dargebotenen Materials her-
auszuheben, soweit diese gleichfalls wirtschaftlich
als wegweisend in die Zukunft angesehen werden
kénnen. Eine derartige Darstellung erscheint auch
aus dem Grunde besonders notwendig, als es leider
immer noch zu viele deutsche Techniker, trotz glan-
zender beruflicher Arbeitsleistungen verhaltnismagig
selten verstehen, ihre Darstellungsweise dem allge-
meinen Verstandnis anzupassen und den inneren
Zusammenhang von Technik und Wirtschaft auch
dem Nichtfachmann im konkreten Falle so klar vor
Augen zu fihren, daB dieser seine Ausfiihrungen
begreift und dall er auch gleichzeitig von der Not-
wendigkeit Gberzeugt ist, seine technischen Kennt-
nisse zu vertiefen.

Tatsachlich durfte aber wohl kaum jemals eine
bessere Plattform fur diese notwendige Verbreite-
rung der technischen Kenntnisse weitester Volks-
kreise gegeben worden sein als diese Werkstoff-
schau, die mit ihrem reichen, aber Ubersichtlich dis-
ponierten Inhalt auch dem Laien eine Fille von
technischen Anregungen gibt. Wahrend fast allen
sonstigen Ausstellungen leicht etwas Lebloses an-
haftet, sieht man hier ein standig bewegtes Bild der
schaffenden Arbeit. Findet doch in den einzelnen
Abteilungen, die der mechanischen, chemischen,
metallographischen und physikalischen Prifung
der verschiedenen Werkstoffe gewidmet sind, wobei
die beiden Hauptgruppen Eisen und Nichteisen-
metalle rdaumlich geschieden sind, dauernd eine
eifrige Tatigkeit statt, die teils der Unterweisung
der vielen wiRbegierigen Besucher aus aller Herren
Lander dient, teils aber auch unmittelbar auf
die praktische Ausfuhrung von bestimmten Unter-
suchungen gerichtet ist. Kaum jemals dirfte daher
der Offentlichkeit eine dhnliche Mdglichkeit geboten
worden sein, sich eine richtige Vorstellung von der
so muhsamen, aber wirtschaftboch so wichtigen
Arbeit jener groBen Menge von Ingenieuren, Phy-
sikern und Chemikern zu gewinnen, deren Arbeit
allein, was die Priufung der Werkstoffe anbetrifft,
fur den technischen ProzeRR als unentbehrlich be-
zeichnet werden mufR. Wenn man bedenkt, daB in
den Laboratorien des Kabelwerks der AEG. im
letzten Jahr 110000 Einzelprifungen an Metall-
erzeugnissen, 50 000 Untersuchungen an Garnen und
Papieren und 45000 Prifungen an Hartgummi und
anderen Isoliermaterialien ausgefihrt worden sind,
so gewinnt man ein Bild nicht nur von dem Umfang
dieser Arbeiten, sondern auch von ihrer unmittel-
baren wirtschaftlichen und technischen Bedeutung
fir den gesamten Maschinen- und Apparatebaul.
Es kann keinem Zweifel unterliegen, daR die vor-
zigliche Einrichtung, welche die Laboratorien der
fihrenden Eisen- und Stahlwerke und der Ubrigen
groReren Metallbetriebe wie auch der malRgebenden

Firmen der Elektrotechnik aufweisen, zu der ange-
sehenen Stellung dieser Werke in der Weltwirt-
schaft ganz erheblich beigetragen hat, da diese der
Offentlichkeit meist unbekannten Laboratorien eine
standige Kontrolle des technischen Betriebs ausiiben
und dadurch auch dem Verbraucher eine gegeniber
frtheren Zeiten ganzlich ungewohnte Garantie der
Erzeugnisse in bezug auf Zusammensetzung, Quall
tat und technische Brauchbarkeit zu bieten hu'
stdnde sind.

Das beherrschende Prinzip der Werkstoffschau>
den praktischen Versuch und den W erkstoff selbst
in den Mittelpunkt zu stellen, wobei der Grundsatz
der Qualitatssteigerung entschieden in den Vorder-
grund gestellt wird, berihrt sich unmittelbar auch
mit dem auf der letzten Tagung des Reichsverbands
der Deutschen Industrie zu Frankfurt a. M. ver
tretenen Anschauungen. Dort wurde mit Recht
immer wieder hervorgehoben, daR in der zielbewuR'
ten Herstellung von Qualitaitsmaren eine der wich-
tigsten Handhaben gegeben sei, um der deutschell
Wirtschaft bei der VergroRerung der Exports 21
helfen und dem deutschen Handel auch untel
schwierigen Wirtschaftsverhéltnissen neue Wege 21
erschliel3en.

Diesem wichtigen Ziel der wirtschaftlichell
Tatigkeit wichtiger Produzentengruppen, die sowoll
fur den Inlandsmarkt als auch fur das AuslaR
liefern, muB3 naturgemafR sowohl eine Ausbreitung
der technischen Kenntnisse und Erfahrung®®
innerhalb der industriellen Welt wie auch elJ
besseres Verstadndnis der Abnehmerkreise einschh®1
lieh der Verarbeiter und der letzten Konsument®1
der aus den Werkstoffen hergestellten Gebrauchs
gegenstande dienen. Siegfried Hartmann, der vel
dienstvolle Herausgeber der Technischen Bei”6
SKraft und Stoff* der D. A. Z., hat unlangst in ein®1l
ausgezeichneten Aufsatz Uber ,technischen ®°T
schritt und Politik® in den V.D.I.-Nachrichten d®
engen Beziehungen des technischen Fortschritts n°”
der Politik geschildert und hervorgehoben, daR
beschadet der anerkennenswerten Bemihungen in®1
eher Politiker, das Wesen der Wirtschaft zu begre®
fen, doch nur ganz wenige schon bis zu der Erken
nis vorgedrungen sind, dall die Elemente die
Wirtschaft in der technischen Arbeit liegen tiD,
daRR derjenige am ehesten zu einem richtigen Br
Uber die voraussichtliche wirtschaftliche Entwi
lung gelangen kann, der die Entwicklung clI‘(
Elemente verfolgt. Beispiele aus der alteren
neueren Geschichte der chemischen Technik,
Kampf zwischen Rohzucker und Ribenzucker, »
Ersatz vieler natirlicher Farbstoffe, zuletzt
Indigoblaus durch die chemische Synthese uim
neuesten Bestrebungen auf dem zukunftsrei®
Gebiete der Kohleveredelung und Kohleverf a‘ej}
gung, die bei dem Interessengegensatz zWIS°gi-
Amerika, England und RuBland in der nachsten n
kunft noch eine wichtige Rolle spielen
lassen den fir einen Nichttechniker vielleicht e »
anmaRend klingenden Satz verstandlich erschex3
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Q. er Politiker seinem Lande am meisten wird
d*l Cn koénnen, der zuerst die Dinge kommen sieht,

ist iMer Technischen soweit auf dem Laufenden

> ah er nicht unvermutet vor einer ganz neuen
LaSe steht.

Es erscheint
Teser -Appell an die

allerdings erfreulicherweise, dal
fihrenden Persdnlichkeiten

\y mder Politik, den man in der gleichen
eise Ubrigens auch an manchen Leiter kauf-
aunischer Unternehmungen, besonders an die

erster Stelle stehenden Leiter groRer Banken
heh”® Achten dirfen, bei den Reichs- und Staats-
e drden und besonders auch in dien technischen
£<r'vditungen einen sehr lebhaften Widerhall ge-
en hat. Hat doch allein die Reichsbahn 100 000
Oltrittekarten verlangt, um ihren technischen und
schaftlich tatigen Beamten diese Schau zugang-

, 1 zu machen. Und als ein weiteres Zeichen fir
s rege Interesse, das man besonders im Reichs-
rtschaftsministerium der Werkstoffschau ent-
®egenbringt, darf wohl die ausgezeichnete Rede des
"INlckWirtschaftsministers D'r. Curtius bei der Er-
uung angesehen werden, der als Nichttechniker
E'Uherer Jurist vortreffliche Worte auch far die
N"ehaftliche Bedeutung der Schau gefunden hat.
p Lenn wir im folgenden noch einige wichtige
k oJoine besonders hervorheben, so soll dadurch in
einer Weise etwa die Bedeutung der hier nicht
andelten Fragen verlangert werden. Man hat

n m der fetzten Zeit in technischen und wissen-
p é&ltlichen Kreisen besonders eingehend mit den
Plagen der Korrosion und den Erscheinungen des
j osten®, dem fast alle Legierungen des Eisens unter-
legen, beschéftigt, und hat gefunden, daRR ein Zusatz
fla 0,2—0,5% Kupfer einen Uberaus ginstigen Ein-
im aU™ “le Materialbestandigkeit des Stahls, auch
Einblick auf die Rostprozesse auszuiben ver-
Nun ist bekannt, daR die Verluste, die durch

e Zerstérung des Eisens infolge von Rost auftreten,
Sa |eror<Entlich groR sind. Nach der Anschauung
( instédndiger Kreise ware es aber mdglich, durch
1 verhaltnismaRig geringen Zusatz des Kupfers
|'6. Pakensdauer des Eisens um 15% zu steigern.
al/ a*e daher der gekupferte Stahl ganz allgemein
oie Stelle der bisherigen Stahlsorten, so wiirde
~°lgende, natirlich etwas theoretische Berech-

dii f niacken kénnen. Die deutsche Eisenerzeugung
Mo te im Jahre 1927 rund 18 Millionen t betragen.

A man einen Durchschnittswert von 150 RM
p | 'e 1 Eisen an, so ergdbe sich ein Wert dieser
y ? °n von 2,7 Milliarden RM. Ein Zusatz von
de ° wiirde 60000 t ausmachen. Nimmt man

e .AUrt der Tonne Kupfer zu 1250 RM an, so
Be/ * Sk e'n Betrag von 75 Millionen RM. Dieser
von”~8 Ware *n Abzug zu bringen von dem Werte
du Ner EisenProduktion, deren Lebensdauer
p j,.deu Kupferzusatz so wesentlich erhdoht wirde,
i'Bparnis ware demnach nach dieser Berech-
Millionen RM minus 75 Millionen RM gleich

WeA Ykonen RM. Ohne daB wir auf den absoluten
dieser Zahl gréBBeres Gewicht legen wollen,

MAGAZIN DER WIRTSCHAFT 1675

sieht man doch immerhin an diesem Fall deutlich die
auBerordentliche wirtschaftliche Bedeutung einer
neuen technischen Erkenntnis, die sich, wie aus
verschiedenen Vortragen auf der Werkstofftagung
hervorging, auch in der Praxis immer mehr durch-
zusetzen begonnen hat.

Das Eisen wird aber auch in der modernen W irt-
schaft auf lange Zeit hinaus das wichtigste Metall
bleiben, trotzdem die Verwendung verschiedener
Nichteisenmetalle grade in den letzten Jahren er-
heblich zugenommen hat. Dabei darf auch nicht
vergessen werden, dall die Eisenindustrie selbst ein
Uberaus starker Verbraucher der anderen Metalle
geblieben ist. Es sei hier nur als Beispiel an die
verschiedenen Chromnickelstdahle erinnert, die in
der Technik eine so wichtige Rolle spielen. Besonders
zugenommen hat ferner auch die Verwendung der
Leichtmetalle und ihrer Legierungen, die heute nicht
nur im Flugzeug- und Automilbau gebraucht wer-
den, sondern auch im Kranbau und in der Forder-
technik in einer nahen Zuikunft benutzt werden
dirften. Es laBRt sich daher erwarten, dal
viele Fahrzeuge, Krane und Fordereinrichtungen
kinftig mit dem halben Gewicht hergestellt

werden. Als Beispiel fiar die hier in Aus-
sicht stehenden Veradnderungen sei folgendes
erwahnt: Ein neuzeitlicher Stadtbahnwagen wiegt

in leichtester jStahlkonstruktion 40 t, wahrend ein
Leichtmetallwagen nur 21 t wiegen wird. Auch das
reine Aluminium erscheint als Konstruktionsmaterial
wegen seiner groBen Korrosionsbhestandigkeit und
geringen Angreifbarkeit gegeniber manchen S&uren
sehr wertvoll. jSchon stellt man z. B. Tankmagen
fir Salpetersdure aus diesem Material her. Uber-
haupt wird man erwarten durfen, dal das Gebiet
der Aluminiumlegierungen sehr bald noch eine
wesentlich erhéhte Rolle in der Technik spielen
wird. Mdéglicherweise wird auch das dem Aluminium
in chemischer Hinsicht nahestehende Metall Beryl-
lium berufen sein, als Hartemittel in der Metall-
technik ein groReres Absatzgebiet zu finden. Noch
vor wenigen Jahren war selbst der Name dieses
Metalls Uber die Kreise der Chemikerwelt hinaus
fast unbekannt. Erst durch die Laboratoriums-
arbeiten von Prof. Hans Goldschmidt, dem man die
aluminotkermischen Verfahren verdankt, und
Prof. Dr. A. «Stock-Karlsruhe ist es in Verbindung
m it einer von Siemens & lialske unterstitzten Stu-
diengesellschaft méglich gewesen, das Beryllium der
Technik zu erschlieBen. Malgebend hierfir war
aber auch die durch technische Verbesserung er-
zielte Verbilligung des Gestehungspreises, der zur
Zeit etwa bei technisch reinem Material dem Preise
des Silbers gleiohkommen dirfte.

Auf die groBen Fortschritte, die ferner auf dem
Gebiete der elektrischen Isoliermaterialien, zu denen
aulRer keramischen. Produkten, wie Porzellan, Stein-
zeug und Steatit, auch viele organische Chemikalien
und Chemikaliengemische zahlen, in den letzten
Jahren gemacht worden sind, kann hier nur kurz
hingewiesen werden; bemerkenswert erscheint
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jedenfalls das erfolgreiche Zusammenarbeiten der
AEG mit der amerikanischen General Electric Co.,
die zuerst mit den neuen lIsolierstoffen Mikanit und
Mikalex gearbeitet hat. Als besonderer Vorteil des
Mikanits ist die groBe Warmebestandigkeit zu
nennen, die wesentlich groRer ist als die des Schel-
lacks und dadurch eine hohere thermische Bean-
spruchung von elektrischen Maschinen ermdglicht.
Nach Angaben von Dipl.-ing. Cornehli Gber einige
Neuerungen der Isolierstofftechnik auf der Werk-
stoffschau in der Technischen Rundschau des ,Ber-
liner Tageblatts* vom 26. Oktober dirfte sich die
Umstellung der deutschen Elektroindustrie auf das
Mikanit mit der gleichen Schnelligkeit vollziehen
wie seinerzeit in Amerika.

Werkstoffsohau und Werkstofftagung
Veranlassung gegeben, eine groBe Zahl von bedeut-
samen Versammlungen und Beratungen fihrender
technischer Verbande in Berlin wahrend der Dauer
der Ausstellung, die bis zum 13. November gedffnet
sein wird, abzuhalten. Besonders genannt sei hier
der Verein Deutscher Eisenhittenleute, der zum
erstenmal seit seiner Begrindung Gberhaupt in Ber-
lin getagt hat, ferner der Reichsbund der deutschen
Metallmarenindustrie, die Deutsche Gesellschaft fur
Metallkunde, der Deutsche Ausschuf fur technisches
Schulwesen (Datsch)l), der Deutsche Normenaus-
schuR, der Deutsche Verband fir die Material-
prifungen der Technik, die Deutsche Keramische¥

haben

*) Ausgezeichnete Bemerkungen tber die immer noch viel zu ge-
ring eingeschatzte Bedeutung der Normung machte in der 10. Haupt-
versammlung Prof. Dr. Dessauer, der bekannte Reichstagsabgeordnete
und Prof, der physikalischen Diagnostik in Frankfurt a. M.

Gesellschaft usw. Wi irtschaftler und Techniker

aber werden, von den einzelnen Darbietungen ganz
abgesehen, in der Werkstoffschau zum erstenmal
den Gedanken der Arbeitsgemeinschaft verwirk-
licht finden, der sich ja auch durch das Fortlasseu
jeder Firmenbezeichnung dokumentiert. Hoffent-
lich tragt dieser groBe Erfolg der Werkstoffschau
auch weiter dazu bei, daR man in Zukunft immer
mehr mit der immer noch zu sehr verbreiteten tech-
nischen Geheimniskrdmerei in der deutschen Indu-
strie bricht und auf diesem Gebiete &hnlichen An-
sichten wie die Industrie in den Vereinigten Staaten
huldigt, nachdem ja gerade in Amerika der groRe
Erfolg dieses Vorgehens einwandfrei feststeht. e
Bei dem ausgesprochenen Pessimismus, der leider
in den letzten Monaten vielfach die wirtschaftliche
Lage Deutschlands als ganz besonders ungiinstig dar-
gestellt hat, durfte gerade die Werkstoffschau trotz
ihrer bewulRten Beschrankung auf technische
Sachlichkeit verstarkten Anla geben, diese Anschau-
ungen einmal einer gewissen Kritik zu unterwerfen-
Wenn auch die Wirtschaftslage an sich trotz gin-
stiger Konjunktur in vielen Zweigen der deutschen
Industrie zu manchen Bedenken Veranlassung geben
kann, so wird man doch angesichts der groRen tech-
nischen Leistungen der deutschen Industrie, die auf
der Werkstoffschau weitschauend auf privatwixt-
schaftliche Erfolge im Interesse der Allgemeinheit
verzichtet hat, der Hoffnrung Raum geben durfen,
dalR diesen Bemihungen auf die Dauer auch der
wirtschaftliche Erfolg nicht vorenthalten bleiben

wird.

Hocmung In Deutfdjlond und Olmectfa
Oort StpDZIng. I0htat Joepfc

Der Deutsche Normenausschuf3 arbeitet nunmehr seit zehn Jahren.
Kriegszeit,
Von der Normung in Amerika unterscheidet

dankt seine Entstehung der
Heeresbedarfs notwendig wurde.

Er ver-
als eine Vereinheitlichung des

sich das deutsche Verfahren durch den systematischen Aufbau von den
elementaren Bestandteilen her, mahrend man in den USA schon frihzeitig

Typen fertiger Erzeugnisse zu schaffen suchte.
Tatigkeit

maRig kurzen Zeit seiner

hat der

Gemessen an der verhaltnis-
Deutsche Normenausschufl

bedeutende Leistungen aufzumeisen.

In diesen Tagen blicken wir auf eine zehnjahrige
Tatigkeit des Deutschen Normenausschusses zuriick.
Im Verhaltnis zur Normung in Amerika, die bereits
zu Anfang des Jahrhunderts einsetzte, ist dieser Zeit-
raum kurz; doch ist die in diesen zehn Jahren er-
reichte Leistung, wie wir weiter unten erkennen
werden, von erstaunlicher GroRe. Sie kann durch-
aus den Vergleich mit der erheblich alteren Nor-
mung in England und Amerika aushalten.

Die Tatsache, daB sich Deutschland erst so ver-
haltnismaRig spat der Normung zuwandte, ist nicht
so erstaunlich, wie sie auf den ersten Blick erscheint.
Ein Grundzug im Charakter des Deutschen und eine
wesentliche Forderung der Normung widersprechen

einander namlich: Der Deutsche hat einen Han#
zum Individualismus, der sich in der Technik in del
Entwicklung immer neuer Formen und Artell
auBerte, wahrend die Normung Zurickgehen aif
wenige Arten erfordert. Dazu kam, dall die Her-
steller bei dem scharfen Wettbewerb in der deut
sehen Industrie meist auf alle Sondermiinsche der
Kunden eingingen, um nur die Auftrage zu erhalte»!
auf diese Weise entstanden immer neue Formen der
Erzeugnisse. SchlieBlich glaubten viele Hersteller
von Sondertypen durch ihr Monopol auf Ersatzteil-
lieferungen die Kaufer fir alle Zukunft an alC®
fesseln zu kdnnen. Wieviel Unbequemlichkeit und
Unwirtschaftlichkeit lag in diesem System!
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, Inders in Amerika. Der aufs Praktische gerich-
ee e Sinn des Amerikaners — wir sprechen hier und
jn  olgenden stets nur von den Vereinigten Staaten
erkannte frihzeitig die in der Normung ruhen-
n Vorteile und machte sie sich zunutze. Aller-
Dmgs wiederum in einer Art und Weise, die uns
¢ euische merkwiirdig anmutet. Alle nur denkbaren
ustriellen Verbande, Ingenieurvereine, Regie-
rungsstellen und sonstige Gesellschaften stellten fir
Bedurfnisse ihres Kreises Normen auf, ohne unt-
enander Fihlung zu nehmen. So sind im ganzen
v'IT Mormungsgesellschaften entstanden, die als
oft 18 Unabhan” e Einrichtungen neben- und auch
jy ' °bnc es zu wollen, gegeneinander arbeiteten.
ese Einrichtungen haben die verschiedensten
i r,edsveH ahren, werden auf die verschiedenste Art
IFi Weise f,naoziert und zeigen die unterschied-
et6ll Organisationsformen. Trotz dieser verwir-
k e 1L Fulle von Normungsstellen kann man nicht
uSnen, dal3 sie jeweils in ihrem Interessenbereich
$'C N Sute Arbeit geleistet haben. Vom groRen Ge-
cjl' "Punkt aus betrachtet ist dieser Zustand jedoch
dar°tiscb zu nennen, zumal wenn man bedenkt, dal
JL Jahre 8 Mill. Dollar ausgegeben werden.l)
all .leSes Durcheinander im Normenwesen erregte
ttn d ~h ’'n amerikanischen Fachkreisen Bedenken,
jah-08'WUIlde zur Beseitigung dieses Ubelstandes im
> are eine Stelle geschaffen, die man mit gutem
JrC ids ein ,Clearing-House“ im amerikanischen
N rWenwesen bezeichnen kann. Diese Stelle ist das
(4E~rC U En8ineering Standards Committee
. pJ , das seine erste Sitzung am 19. Oktober 1918
Und seinen 7*iz in Stern York hat. Damit ist
\Y lifang mit einheitlichen amerikanischen Normen
Ungemeiner Giltigkeit gemacht worden. lhre
vOr ebe” sieh am 1. Mai 1927 auf 105, die Zahl der
geschlagenen Normen auf 238.
1 Deutschland wurde die Not des Krieges der
j meis*er- Uber'Ansatze einer allgemeinen Nor-
g man friher nicht herausgekommen. Wohl
s0 6SVor "em Kriege bei einzelnen gréBeren Firmen
tt"nnte Werksnormen, die aber nur innerhalb des
Eots”l1 N erkes Geltung hatten. Es bedurfte zur
o”"J-ng einer allgemeinen deutschen Normungs-
'vend'6l* °n "eS Zwanges, den uns die Kriegsnot-
die y'g”~eiten auferlegten. Es muflite eine Stelle fir
tyerc{ e>einheitlichung des Heeresbedarfes geschaffen
PabriL imb>Urcb €die Grindung des ,Kodniglichen
erreich * lons”nros * ™ Spandau glaubte man, dies
ZUnéaeh? ZU kénnen; doch zeigte sich sehr bald, daR
schine | dle Grundelemente des gesamten Ma-
gehend aUeS genorrat werden mufiten, ehe an weiter-
dedke Ceddledbcbe Gestaltung der Heeresgerate zu
ninfoo,0 War' b)aber wurde im Mai 1917 der ,Nor-
ANu C T huB Ben Maschinenbau“ ins Leben
lien sollfC<r wichtigsten Maschinenelemente nor-
e e' Aber auch dieser Arbeitskreis war noch
hchiifp.i’ez®’gen. Wirklich nutzbringende Vereinheit-
Orate,, *™* °d erforderte die Mitwirkung der ge-
wischen Industrie, und aus diesem Grunde
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wurde am 22. Dezember 1917 der ,Normalienaus-
schuBB fir den Maschinenbau“ zum ,NormenausschufRl
der deutschen Industrie* erweitert. Nach mehreren
Jahren rastloser Arbeit hatte sich das Arbeitsgebiet
des ,Normenausschusses der deutschen Industrie“ so
stark vergroBert — es waren z. B. das Krankenhaus-

hauewirtschaftliche Gerate hinzuge-
, daR sein Name nicht mehr mit seinem
Er wurde auf

wesen und
kommen
Wirkungskreis im Einklang stand.
BeschluB der Hauptversammlung vom 6. November
1926 abgeandert und in die nunmehr 'zutreffendere
Bezeichnung ,Deutscher NormenausschufR* umge-
wandelt. In den zehn Jahren seines Bestehens hat
der Deutsche Normenausschul? eine bewunderns-
werte Leistung vollbracht, von der das 2200 Norm-
blatter umfassende Normensammelwerk beredtes
Zeugnis ablegt.

Normen im allgemeinsten Sinne bestehen, seit es
Menschen gibt; aber wir haben uns daran gewdhnt,
den Gedanken der Normung nur auf das Gebiet der
Gitererzeugung und -Verteilung zu beziehen. Auch
hier gibt es seit langem Normen, die uns bereits
selbstverstandlich erscheinen. Wer denkt heute noch
daran, wenn er eine elektrische Glihbirne in die
bassung schraubt, daR hier eine Norm vorliegt?
Wem wird die Norm bewuBt, wenn er eine Feder
in den Federhalter steckt? Modernen Geist und
neuen Inhalt empfing die Normung erst, als zum
Nutzen der nationalen Wirtschaft planm&aRig an
diese Fragen herangegangen wurde.

Im einzelnen sind mit der industriellen Normung
eine ganze Reihe wertvoller Vorteile verknipft. Die
Normung vereinfacht die Herstellungsvorgange; sie
macht die Erzeugung gleichmafRiger. Ohne Gefahr
von Verlusten kann man in Zeiten ruhigen Ge-
schaftsganges auf Lager arbeiten. Die Normung
vergroBert den Markt sowohl fir die Hersteller als
auch fur die Verbraucher, sie verringert die Geste-
hungskosten durch die Mdéglichkeit von Massenan-
fertigung. Dabei darf man nicht etwa denken, dafl
Massenerzeugung gleichbedeutend mit Minderwertig-
keit sei. Im Gegenteil, Massenanfertigung erfordert
auBerste Préazision der Herstellung, soll jedes
Einzelteil austauschbar sein. Es sei nur an die
Genauigkeit von Grammophon- oder N&ahnadeln
erinnert. Daher erzieht die Normung geradezu zur
Qualitatsarbeit. Normung ist weiterhin von Vorteil
fur Handler und Ké&ufer, da nicht nur die Bezeich-
nungen, sondern auch die Giuite der Erzeugnisse
feststehen. Diese Hinweise auf die Vorteile der
Normung erheben bei weitem keinen Anspruch auf
Vollstandigkeit. Bei tieferem Eindringen in das
Wesen der Normung wird man leicht noch weitere
Vorzige erkennen.

Das Wort ,Normung“ stellt einen Sammelbegriff

dar. Man rechnet dazu:
Definitionen von technischen Ausdriicken,
S%mbole fur Einheiten und FormelgréRen,
Abkirzungen,
Graphische Symbole,
m  Vereinheitlichungen zur Ermdéglichung der Austausch-
barkeit (sogenannte Mafinormen),
Gutevorschriften fur Werkstoffe,
Prufvorschriften und -verfahren,
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Leistungsvorschriften fir Maschinen,

Sicherheitsvorschriften,

Regeln fir die Bedienung von Apparaten und Ma-
schinen.

Das Vorgehen hei der Normung in Deutschland
unterscheidet sich grundsétzlich von dem ameri-
kanischen. In Deutschland begann man systematisch
m it den grundlegenden Arbeiten, d. h. man normte
zunachst die elementaren Bauteile, namlicih die
Nieten, Schrauben, Muttern, Rohrverschraubungen,
Schlisselweiten usw., und schuf die Grundlagen far
die Austauschbarkeit der Einzelteile. Zugleich ging
man an die Normung der Bezeichnungen in Formeln,
der Benennungen, Formate, Vordrucke, Bilder,
Zeichnungen, graphischen Darstellungen und der
Schrift far Zeichnungen. Hierauf aufbauend
stellte man fiar die verschiedenen Gebiete der
Technik MaBnormen auf. GroRere Fortschritte
s;nd im Fachgebiet der Armaturen, im Bau-
wesen, im Lokomotivilbau, in der Elektrotechnik, im
Kraftfahr- und Eisenbahnwagenibau, im allgemeinen
Maschinenbau, im Schiffbau, auf dem Gebiet der
Rohrleitungen, der Werkstoffe und der Werkzeuge
zu verzeichnen.

In Angriff genommen sind Normungsarbeiten in
der Autogenindustrie, im Bergbau, Feuerwehr- und
GieRBereiwesen, in der Kalte- und Kinotechnik, Land-
wirtschaft und Luftfahrt. Erwahnt seien noch Haus-
wirtschaft, Krankenhauswesen, Laboratoriums-
gerat und Biromdbel. Es wiirde ermiden, hier im
einzelnen auf all diese Gebiete naher einzugehen,
die in anschaulicher Weise in einer Werbeschrift
des Deutschen Normenausschusses?) aufgefihrt sind.

Ein anderes wichtiges Arbeitsgebiet der deutschen
Normung befal3t sich mit der Schaffung von Vor-
schriften fur Werkstoffe; in der letzten Zeit sind
hierin bedeutende Fortschritte gemacht worden, be-
sonders fir Stahl und Eisen, einige wichtige Nicht-
eisenmetalle, feuerfeste Erzeugnisse und Faserstoffe.

In den Vereinigten Staaten hat man nicht wie in
Deutschland zunachst die Elemente genormt, sondern
aus der Unmenge von Typen fertiger Erzeugnisse
die zweckmafBigsten ausgewahlt, sogenannte Stan-
dardtypen geschaffen. Weiterhin hat man sich ein-
gehend mit der Aufstellung von Gite-, Leistung«-,
Sicherheits- und Priufungsvorschriften befalRt. Fih-
rend sind hierbei funf grole Verbdnde vorgegangen,
die vorbildliche Arbeiten geleistet haben. Es han-
delt sich um die ,American Society of Civil Engi-
neers , die besonders das Bauwesen pflegt, das
JAmerican Institute of Mining Engineers“, welches
sich auf den Bergbau beschrankt, die ,American
Society of Mechanical Engineers”, deren Arbeitsfeld
der Maschinenbau ist, das ,American Institute of
Electrical Engineers” fiir die Elektrotechnik und die
JAmerican Society for Testing Materials“, die sich
ausschlieRlich mit Gute-, Prif- und Probevor-
sohriften fir samtliche Stoffe und Ingenieurzweige
beschaftigt. Diese funf Gesellschaften sind seit dem
Jahre 1918 dem AESC angeschlossen, und lben ihre

kostenl6?abglg” ) Normu'~r" <wird Tom Datschen Normenausschuf

Tatigkeit im Rahmen dieser groRen nationalen
Normenorganieation aus.

Nicht nur auf den sachlichen Gebieten geht
Amerika andere Wege als Deutschland, sondern auch
bei der Aufstellung und Entwicklung der Normen-
In den Vereinigten Staaten muB jeder Normung
voj schlag sieben Stadien passieren, ehe er als end"
gultige Norm zugelassen wird. DeT Arbeitsgang ie*
kurz folgender:

1. Anregungen aus der Industrie fur neu auf'
zunehmende Gebiete gehen an den Hauptausschufl}
des AESC. Im HauptausschufR sind die eben ange-
fihrten finf groBen Gesellschaften, die Regierung
(Ackerbau-, Handels-, Inneres, Kriegs- und Marine'
amt), Elektrotechnik und mehrere andere Industrien
vertreten.

2. Der HauptausschuR beruft eine Versammlung
aller interessierten Stellen zu einer Vorbesprechung
ein. Hierbei wird der ,sponsor* bestimmt, d. i. der
am meisten interessierte Verband, der die verant-
wortliche Leitung fir die Aufstellung der Norm
erhalt.

3. Der verantwortliche Leiter stellt ein ,sectional-
commiitee zusammen und |&aRt dieses durch den
Hauptausschul3 genehmigen. |In diesem Unteraus-
schull wird die eigentliche Normungsarbeit geleistet-
Vertreter beteiligter Industrieorganisationen, Sach-
verstandige und Vertreter der Verbraucherschaf*
wirken gemeinsam bei der Aufstellung der Norm m it
Zumeist ist hierbei die Grindung besonderer Fach-
ausschisse notwendig.

4. Nach Herstellung eines Normenentwurfs leg*
das ,scctional Committee* den Entwurf dem verant-
wortlichen Leiter zur Kritik vor.

5. Der verantwortliche Leiter prift den Ent-
wurf und legt ihn dem Hauptausschul3 vor.

6. Der Hauptausschul3 vollzieht die Anerkennung
der Norm und beauftragt den verantwortlichen
Leiter mit der Verdffentlichung.

7. Der verantwortliche Fachverband veréffent-
licht den Entwurf als amerikanische Norm.

In Deutschland unterscheiden wir bei der Ent-
wicklung einer Norm sechs Stadien. Der Hergang
gestaltet sich etwa folgendermaflen: Bei der Ge-
schaftsstelle des Deutschen Normenausschusses ge*l*
eine Anregung zur Normung eines bestimmten Ef'
Zeugnisses ein. Besteht Bereits ein geeignBi?
Arbeits- oder Fachausschul3, so wird der Vorschlag
an dessen Obmann geleitet. Andernfalls werdeO
von der Geschéaftsstelle in den interessierten Kreisen
weitere Unterlagen eingehdlt und ein neuer Arbeits
oder FachausschuBB errichtet, wenn die Notwendig'
keit fur eine Normung des vorgeschlagenen Erzeug'
nisses von allen Seiten anerkannt wird. Der ne‘e
AusschulR, der sich seinen Obmann selbst wahl*
arbeitet mit Unterstiitzung' eines Fachbearbeiters de*
Geschéaftsstelle den ersten Normenentwurf aus.

Dieser Entwurf wird dann von der Normenprif
stelle daraufhin untersucht, ob er keine AngabeO
enthalt, die in irgendeinem Widerspruch mit berei*6
herausgegebenen Normen stehen. Die Norme0O'
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keit ' 6 m a”° dazu, unbedingte Einheitlich-
@af..Im Normensammelwerfc zu wahren, auch ist sie
nur, p -rantwortbch, daB der Text klar und nicht
Nerd fliteUten verstandHch ist. Danach folgt die
kin"J ent iCrUn" d&s Entwurfs in den DIN-Mittei-

fichusn’ rf.111 Organ des Deutschen Normenaus-
Irgranrl Offentlichkeit wird dabei aufgefordert,
ffandC ~» Einwande vorzubringen. Hersteller,
hier}) N erBraueher und Wissenschaftler kommen

mein 6L IR Per6inliche Berihrung und helfen in ge-
Seb« 7 Arbeit mit, einwandfreie Normen zu

sprechen ~ 2 Winschen dee Fachgebietes ent-
ZweVIC*\.~ArUMung afielr Einwéande muR haufig ein
W,e rlér Entwurf ausgearbeitet werden, der ebenso

aer ersfe zur offenen Kritik gestellt wird. Wenn
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Uber den Entwurf Einigkeit herrscht, legt ihn der
Arbeits-oder Fachausschul? dem Prasidium des Deut-
schen Normenausschusses vor, um die Genehmigung
zur Aufnahme in das Normensammelmerk zu er-
halten. Nach erfolgter Zustimmung des Prasidiums
geht die Norm noch einmal zur letzten redaktionellen
Uberarbeitung an die Normenprifstelle. Sobald
diese die endgiltige Fassung festgelegt hat, ist das
neue Normblatt fertig.

Aus diesen Ausfihrungen ersieht man, daB die
deutschen Normen durchaus nicht am grinen Tisch
hergestellt werden, sondern in engster Fihlung mit
allen Kreisen der Praxis. Gerade dies macht die in
der Normung geleistete Arbeit so wertvoll, da sie
oft die widerstrebendsten Kreise zur Gemein-

schaftsarbeit erzieht.

utrdo 4ARtmmterfifo/Reauftiomn
9on ijeimut Reimamt

Die Bestrebungen, die auf eine Reform des Aktienrechts abzielen, scheineli

ins Stocken geraten zu sein.

Zwar wird von den bisherigen Gegnern dieser

Bewegung die Notwendigkeit, die bestehenden aktienrechtlichen Bestimmun~

gen des Handelsgesetzbuchs einer Revision zu unterziehen, anerkannt.

Das

ist aber nicht mehr als ein Achtungserfolg. Die Kommission, die der Deutsche
Juristentag im vergangenen Jahr zur Prifung dieser Frage einsetzte, hat ihre

eigentlichen Arbeiten bisher nicht aufgenommen.
individuellen Statistik des Mehrstimmrechts vor
dafl dieses Problem an Bedeutung noch nicht verloren hat.

einer

W .
~ahrt dag Spyighiwert> da8 da® was lange
U e- en(Rich gut wird, auch auf die Bestrebungen

troff n3r NMeform des deutschen Aktienrechts zu-
iq\;,* ®°Bte, datlm in“IJUBten wir einst ein wahrhaft
Vilich ~k-ffenrecEt bekommen. Vorlaufig sind wir

"0l einem solchen ldealzustand noch weit

~fernt. . . . .
aktier)', 0 |e Bisherigen Gegner einer Revision der
biic})s pichen Vorschriften des Handelsgesetz-

dBen zwar jetzt die Notwendigkeit einer
~rekomn" anerEannt, weiter ist man aber noch nicht
Jurist End die Kommission, die der Deutsche
fVag.e a& im vergangenen Jahr zur Prifung dieser
bé6fleifi;,',nfi<tzfe’ Bat Rlch eines solchen Arbeitstempos
Asion” ! Professor NuRbaum, der dieser Kom-
"Merein'An®ebdrf’ Jingst in einer Versammlung der
fei) in 'SUNS fir Aktienrecht® nur den Anwesen-
Wch ~""Eieren Jahren versprechen konnte, dal} sie
Hatir]i(l|'ren dieser Geistestat sein wirden. Wenn
Neite uj raUdb edl Reformwerk von solcher Trag-
pejiiiVeitt t Uberstiirzt werden darf, wenn auch Ex-
kdunte 116 "Bedingt vermieden werden missen, so
vOu Yo'f°’G eine weniger verschleppende Taktik nur
Mitiouii -Cl ?e*n‘ “-lan kann auf die Dauer nicht die
entbehri» c‘ne fur unser Wirtschaftsleben un-
Ttanhdb 6 Kategorie von Geldgebern darstellen,
Uist ' en’ man kann ihnen nicht immer wieder
®Preohe, 611 ZUmufen> ohne Gegenleistungen zu ver-

N"fden dURdrlZU eidaden. Damit soll nicht gesagt
a die Antipathie, die gegenwartig in den

Es gilt deshalb, an Hand
Augen zu fihren,

Kreisen des Publikums gegen eine Kapitalsanlage in
Aktien herrscht, lediglich auf die aktienrechtlichen
Mistande zurickzufihren ist. Die Grinde fur diese
Abneigung liegen sicherlich tiefer und der Zusam-
menhang mit der Entwicklung der Gesamtkonju nk-
trnr darf nicht verkannt werden. Zum Teiil haben
auch die wiederholten Eingriffe, die in der letzten
Zeit auf Veranlassung des Reichsbankprasidenten
erfolgt sind, mitgesprochen. Wenn der Kapital-
besitzer, der sich sonst Bdrsengeschaften in Aktien
zuzuwenden pflegt, merkt, daR er auf der einen Seite
durch obrigkeitliche MaRnahmen, auf der anderen
durch eine den Zeitverhaltnissen nicht mehr ent-
sprechende aktienrechtliche Verfassung in seinen
Rechten und Ansprichen geschmalert wird, wird er
sich notgedrungen von solchen Geschaften zuriick-
ziehen. Die Placierung junger Aktien ist aber far
viele Gesellschaften eine Lebensfrage, und selbst ein
Unternehmen vom Range der |. G. Farbenindu-
strie A.-G. sah sich kirzlich gendtigt, die Entschei-
dung Uber den Modus der erforderlichen Kapital-
beschaffung hinauszuschieben, weil man offenbar
zunachst keine Gewahr fir das Gelingen der ge-
planten Kapitaltransaktionen zu haben glaubte.

Zu den besonderen Mangeln des geltenden
Aktienrechts, die von den Reformfreunden bekampft
werden, gehort bekanntlich in erster Linie der Mil3-
brauch, der mit Stimmrechtsaktien, in welcher Form
sie auch auftreten mdégen, getrieben wird. Die amt-
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liehe Statistik hat sich dieses Teilproblems insofern
angenommen, als sie durch Erhebungen des Statisti-
schen Reichsamts Umfang und Bedeutung dieser
Stimmrechtsaktien festizustellen versuchte. Die Er-
gebnisse wurden in summarischer Form verdffent-
licht, und sie zeigten zuletzt, daf von 1499 unter-
suchten suchten Gesellschaften mit insgesamt 13 Mil-
liarden RM Kapital 773 Unternehmungen mit 6,439

Milliarden RM Kapital Stimmrechtsaktien auf-
wiesen, wobei nominal 182,7 Mill. RM Stimmrechts-
aktien 34,9% aller Stimmen verkdrperten, obwohl

sie kapitalmafRig nur mit 2,8% beteiligt waren. Hier-
aus ging aber noch nicht hervor, wie die Stimm-
rechtsverhéltnisse bei den einzelnen Gesellschaften
individuell gelagert sind, ob z. B. vereinzelt beson-
ders krasse Falle eines StimmrechtsmiBbrauchs vor-
liegen, wahrend anderwarts vielleicht nur eine Art
von Stimmrechtsaktien besteht, gegen die Einwen-
dungen kaum zu erheben wéaren. Die hier von uns
aufgestellte Statistik soll diese Licke austfiilen. Der
Kreis der einbezogenen Gesellschaften deckt sich
freilich nicht mit dem der amtlichen Statistik, da
von uns nur Gesellschaften mit einem Gesamtkapital
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von zirka 4% Milliarden RM erfaBt wurden, wahrend
sich die amtliche Statistik im ganzen auf Unter-
nehmungen mit einem Kapital von 13 Milliarden RM
bezog; die Nichtberlicksichtigung der kleineren Ge-
sellschaften ist aber nur geeignet, die groRe Linie
moglichst scharf in Erscheinung treten izu lassen. Vor
uns haben wir das Gros der Berliner Terminpapiere,
also jener Standardwerte, die fir unsere aktienrecht-
lichen Vorgange typisch sind. Es ist nicht anzu-
nehmen, dal das Bild durch Einbeziehung der
kleineren, d. h. der sogenannten Kassapapiere, eine
wesentliche Veranderung erfahren wirde, wenn-
gleich es weniger bedeutenden Gesellschaften mit
ihrem entsprechend minder einfluBreichem Gefolge
an Emissionsbanken schwieriger sein dirfte, sich
gegeniiber den Forderungen der Zuilassungsstelleu
durchzusetzen als den groRBen Standardunterneh-
mungen, bei denen zuweilen ein groRer Teil der M il'
glieder der Zulaseungsstellen an dem Gelingen der
Borseneinfihrung interessiert ist. Die Zulassung«'
stellen sind aber, wie spater noch gezeigt werden
soll, zur Zeit die einzige Instanz, die sich gegenuber
StimmrechtsmiBbrauchen durchzusetzen vermag.

Anteil der Stimmrechtsakt*

Grundkapital Stimmrecht Stimmrechtsverhaltnis
Stamm-Aktien : CAkti Stimmrechts- . an den
Stamm-  Stimm- Stimmrechts-Aktien 2ktien haben Es stehen gegeniiber Gesamtstimmen
. . am
aktien  rechts- gewahrt Stimmen fachesStimmreckt den Stim- _ Stimmen der Gesamt- | .. o
aktien Nenn- ggwéhrt Nenn- peijallen in den beiallen P men der Stimmrechtsaktien Kapital bAeblsatIiI;n- |r'1:Je]1
Mill. RM  Mill. RM wert  Stimmen wert  Abstim- Al Abstim- M A en Stamm- bei allen in den mungen 3Rlen
mungen 3Fallen nyngen 3Fallen o Abstimmg. 3 Fallen g
Allgem. Elektr.-Ges. .. 150.09) éllgf;s 50 A 40 20 A 07 105000 000 8 750 000 A 9,40 7.14
Bergmann Elektr. 40 , 200 B 60 28 — B 0,67 — 220 000 8 750 000 B10.07 7.14
Berl. Masch. Schwartzk 18.0 0,445 50 100 20 — 10 — 360 000 89 000 2,41 19.82
Buderus EiS€n..... 26,0 0,300 200 50 1 — 4 — 130 000 6000 114 441
Charlottenbg. Wasser . 60,0 120 ’ '
Continental Caoutchuc 400 0100 40 4 2 10 20 100 R10001000) 50 000 0,25 4,76 200
aimler-Benz.. 50.0 0,360 60 15 16 — 64 833 333 384 000 0713 315
BeS?aUﬁr E ads 75.0 20 3750 000 ' '
eutsche Erdé . 1000 0,400 400 2 1 — 200 — 250 000 200 000
Beutsche{ I\N/Iasbchllnen .. 24.0 0,300 100 30 1 109) 333 333 240 000 10 000 ?Zggg 43}34 29,41
Dynamit Nobel....... gg.g 8'5313 %58 20 20 - 120 312 500 125 000 133 28,57 250
Ees e Steinicsnien 80.0 , 70(1 20 1 253 10 250 132 888 2000 0,133 1.82 -
|. G. Farbenindustrie . 900.0 gligé)él) A 1 1 — A1l — 900 000 000 160 000 000 4,36 10,9
Felten-Guilleaume— 60.0 ' 300 B 10 - B - 200 000 %0 2% 0° Laezna
Gelsenkirchen Bgw 250.0 13.0 20 20 14 - 14 11 900 000
— 9 .
$heséu rtleclI ; 50.0 0,010 100 1 10 - 1000 - 500 000 %% g’(ng ?g 23
Th. Goldschm 29.0 0,300 200 60 3 - 10 - 145 000 15 000 1.02 9,375
Hamburger 66.0 8536RM5 100 8536 308 000 - 3608 - 660 000 308 000 0,0129 31.82
Harpener Bergh 100.0 0,300 200 30 15 - 100 - 500 000 150 000 0299  23.08
oesch Eisen. 700 1.0 300 300 1 300 5 - 5 - 233333 5 000 0,42 1.60
11 8’2%%@ 30g ? - 68 - 15000 1,051 479
, - - 60 000 0,42 19.15
Ph. Holzmann 20,0 0,090 80 6 1 2 13,3 26,7 250 000 30000 0448  5.66 10.71
Kali Asc?werslebeh 4]1-2(51 l8'324 2% 190 : - : 2000 29 pEE
Kali Ascherslebe se . — 27 95 35,2 1 igg 888 1140 000 2.05 42,38
KoIn-Neuessen 70.0 \ E 8'7280 60 9 1 6,67 — 1166 666 40 000 0,50 2.41
R 5 1 - 12 - 150 000 1.05 9.05
, 10 10 — 60 — 300 000 0,42 18,109
Ludw. Loewe ... 15.0 300 50 000 ' 7708
Mannesmaunrohren . 140,0 %&b} 600 8 1 3 75 225 233 333 33000 99000 0,18 11,01 ’
Mansfold Berabau A 600 1 - 4 33 333 3,45 11,1
Mansfeld Berg . g;(s) 0,375 50 15 20 - 06,67 - 750 000 500 000 0,990  40.0
--------------- . 1.1,060 20 20 1 2 1 2 1800 000 53000 106 000  2.35 2.35 20.56
o I1.'8,000 20 1 2 1 2 400000 800000 17,75 17,75 '
Nationale A uto 12.0 40 300 000
85;’{%&3” 27,700 0002 20 20 25 — 25 — 1385000 115000 0,33 7.67
Qberkoks ... el“ 800 0,300 400 20 5 100 200 000 75 000 0374 27,27 bIM
Qrenstein pp 360 0,480 200 15 1 6°) 13,33 80 180 000 32000 192000 1,32 15.09
. 1,500 10 6 5 — 8,33 — 2500000 1250 000 5.66 13.33
Phonix Bergbau. 205J) 100 2 050 000 ' 455
Rhein. Braunkohlen 60.0 7,200 300 300 1 7 1 7 200 000 24000 10,71 10,71
Rhein. Elektr.............. 12.5 1,52010) 100 40 1 - 2,5 125 000 38 000 10.82 180
8 géglg % g — 200 - 16 000 0,114  15.16
Rhein. Stahlwerke 150.0 100 - 200 - 1500 000 32000 0057 158
Rhebeck M OEtan 50.0 400 - - — — — 125 000
Rlltgerswerke 72.0 8,000 20 20 1 3 1 3 10
Salzdetfurth K a| 16.0 0,100 160 10 8 - 128 s ?88 888 4%8 888 1tf))sz 44.44
Schies. Elektr. u. Gas 32.0 0,041 100 1 2 - 200 - 320 000 83 332 0,13 20,66
§°““Cke§ ﬁ Clol.(. .......... 56.5 3.500 700 50 1 — 14 — 80 714 70 000 5.83 46.45
Siemens & Haiske 91.0 6.500 700 50 1 - 14 - 130 000 130 000 6,67 50,0 16.90
eonhard Tietz. 29.5 0,200 100 100 1 30 1 30 295 000 60000 0,673 0,673 '
Transrall io o 16.5 0,018 150 18 100 - 833,3 110 000 lff)% ,109 47,62
Ver. Glanzsto 60.0 0,900 300 60 4 — 20 — 200 000 60 000 1,478 23,08
Ver. Staniwerke. 800.0 1000 800 000 ' 248
esteregeln ali 16.5 0,150 150 30 1 6 5 30 110 000 5000 30000 0,900 4,35
Zellstoff W alclhof----- 32,0 IL.A0.700 100 70 1 6 143 857 320 000 10000 60000 2,019 1869 10%°
|L.B1,80013 60 1 - 1.07 - 30 000 5191 5,608
0. 025]13 1 1 - 100 - 25 000 0,072  4.673
I 0150 11 — 100 - 150 000 0,433 28,04
-r .7.1,2ta™ ak”’ieii” ‘Ibeu hier bevorzugtes Stimmrecht. — 2) in 7 Féllen. — 3) in 8 Fallen. — 4 Vorzugs-Aktien Lit. A mit 25% eingez. VOR Verzugs-Aktien Eif :n
B Ffilicn 1 AlLimmifc 2&%,erzahlt. — 5 beim Freistaat Hamburg. — 6) sogen. Schutz-Stammaktien. — sogen. Schutz:Stammaktien. — zgk_zsﬂ FdnzaWung”
Schutz-Vorzugsaktien.— la) b&rsenfdhig.— 14) Sehutz-Vorzugs-Aktien

— n) Schutz-Stamm-Aktien.

Aktien gewohnl. Vorz.-Aktien.
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Schon das oben wiedergegebene Resultat der amt-
jicnen Statistik lieB erkennen, daR sich ein anschau-
Ic esBild hier nur dadurch gewinnen lat, dal man
f1. kapitalmaRigen Beteiligung der Stimmrechts-

ten ihren Anteil am Gesamtstimmenaufkommen
rgenlbenstellt. Auf die letzten drei Spalten der

abelle wird daher das Hauptgewicht zu legen sein.

r auternd sei hier vorweg bemerkt, dal unter

A Sammelbezeichnung ,Stimmrechtsaktien* alle

tiengattungen verstanden werden, die 6ich gegen-

er den gewodhnlichen Stammaktien durch ein be-
v°rzugte6 Stimmrecht auszeichnen. Dieses bevor-
*uffte Stimmrecht pflegt in der Form aufzutreten,
of. Stamm- und Stimmrechtsaktien wohl das gleiche

immrecht pro Aktie besitzen, daR aber der Nenn-
N o** Ner Stimmrechtsaktien geringer ist, oder aber,
XI  "ei dea Stimmrechtsaktien auf die gleiche
r"eonwertziffer ein erhdhtes Stimmrecht entfallt.

Uch Kombinationen beider Arten kommen haufig
er’ tndem die Sticke der Stimmrechtsaktien auf
j 0eil geringeren Nennbetrag als die Stammaktien

Uten und gleichzeitig mit einem Vielfachen des
k"mnirechts ausgestattet sind. So gewahren z. B.

lder Gesellschaft fir elektrische Unternehmungen
f*e Stammaktien Uber je 100 RM je eine Stimme,
gj0 Vorzugsaktien Uber je 1 RM dagegen je zehn

‘uamen. Es ware nun verfehlt, wie dies in Borsen-
jed*5/1ktCn faSt immer geschieht, zu sagen, daR, weil

, e Stammaktie eine Stimme und jede Vorzugsaktie
verkorpert, ein zehnfaches Stimm -
Sti ~ vorBege. Tatsachlich ist es ein tausendfaches
Avtinrecht. In derselben Weise mu3 bei Vorzugs-
m 118mit nur 25prozentiger Einzahlung, die manch-
ko& “hisichtlich Nennbetrag und Stimmrecht voll-
e- 11611 mit den Stammaktien Ubereinstimmen von
n ~ vierfachen Stimmrecht gesprochen werden,
ist eierseits kann es, wie bei der AEG festzustellen
gt’ aUc" Vorkommen, daB die stimmenmaRige Aus-
ukful® ~er hier freilich bodrsenfahigen Vorzugs-
dalleQ *Unter t*er der Stammaktien zuriickbleibt, so
ka Stimmrechtsaktien hier nicht die Rede sein
vOv n'.. Dasselbe gilt bis zu einem gewissen Grade
Ven Samtlichen Vorzugsaktien, die bdrsenfahig sind,
sje , r'er el>en einer der Hauptangriffspunkte, dafR
gen 61 Verwaltung geschlossen bei den Abstimmun-

Azur Verfigung stehen, fehlt.

diesen verschiedenen Erscheinungs-

Sehr'6ll ~6r Stimmrechtsaktien unterscheidet die
mucilliche Terminologie gewdhnliche Vorzugs-
Hjj > ~orzugsaktien mit erhdhtem Stimmrecht
Dies SchlieRlich sogenannte Schutz-Stammaktien.
dady6 6”zlen ®ind bei der Goldumstellung vielfach
N aimn | entstanden, dal man unbege-bene Teile des
odej. 1110 tienkapitals auf ihre Goldeinzahlungswerte
deetb ®e®eh eneilfal]s unter Zuzahlung auf den Min-
sijjd e,raf von 1 RM umstellte. Ihr Hauptmerkmal
sie p 60 nnUcrordentlich kleine Nennwerte, so dal
Znjr.jl J filier all »Klein-Stimmrechtsaktien* zu be-
Aainn!'Ti Waren’ zum Unterschied von solchen Schutz-
lung <a, tlen, die mit voller oder teilweiser Einzah-
Je zt ausdricklich zu Schutzzwecken neu ge-

re h “ilmmen
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schaffen werden. Hierzu gehdren auch die soge-
nannten Vermertungsaktien, die in unserer Statistik
nicht bericksichtigt wurden. Sie sind nur in Aus-
nahmeféallen ziffernm&afRig genau zu erfassen, so dafl
von ihrer Einbeziehung abgesehen werden mufte.
SchlieBlich ist noch zu unterscheiden zwischen einem
Mehrstimmrecht, das bei allen Abstimmungen Gil-
tigkeit besitzt, und einem solchen Stimmrecht, das in
erhéhter Form nur bei bestimmten, satzungsgemaf
festgelegten Abstimmungen, zumeist den bekannten
drei Steuerfallen, Anwendung findet.

Ein Blick auf die vorletzte Spalte der Tabelle
kdonnte zunachst den Eindruck erwecken, daR die
Dinge vielleicht gar nicht so schlimm liegen, wie
dies vielfach angenommen wird. Nur in 8 von
51 Fallen geht der Anteil der Vorzugsstimmen Uber
40% der Gesamtstimmenzahl hinaus, bei funf weite-
ren Gesellschaften halt er sich zwischen 30 und 40%.
An der Spitze steht die Siemens & Halske A.-G., bei
der ebensoviel Stimmen der Stammaktien wie der
Vorzugsaktien vorhanden sind, in gewissem Abstande
folgt die Transradio A.-G. mit 47,62%, die Schuckert
& Go. A- G. mit 46,45%, die Deutsche Erdol A.-G.
mit 44,44%, die Salzdethfurt A.-G. mit 44,44, die
Kaliwerke Aschersleben A.-G. mit 42,38% und der
Gelsenkirchener Bergwerksverein mit 43,33%. Die
Beteiligung der Stimmrechtsaktien, die diese Stim-
menzahlen verkdrpern, am verantwortlichen Kapital
ist dagegen aulerordentlich gering. Sie ist am
kleinsten bei der Transradio A.-G. mit 0,109% und
relativ am erheblichsten bei der Siemens & Halske
A.-G., der Schuckert & Co. A.-G. und dem Gelsen-
kirchener Bergwerks-Verein mit 6,67% bzw. 5,83%
bzw. 5,18%. Bei den drei letzgenannten Unter-
nehmungen ist aber zu beriicksichtigen, dal es sich
um Austausch-Vorzugsaktien handelt, die fruher
von den Gesellschaften der ehemaligen Rhein-Elbe-
Union an die beiden Elektrizititsgesellschaften des
Siemens-Schuckert-Konzerns und umgekehrt be-
geben wurden, fiir die also praktisch eine Einzah-
lung Gberhaupt nicht geleistet worden ist.

Das Herrschaftsvermdgen der Verwaltungen
dirfte aber in Wirklichkeit viel groRer sein als es
auBerlich den Anschein hat. Denn man darf nicht
vergessen, dalR, wie schon erwahnt, eine Einbe-
ziehung der Vermertungsaktien in unsere Tabelle
nicht méglich war, wahrend diese Aktienteile — von
wenigen Ausnahmen abgesehen,, bei denen es durch
Prospektverpflichtungen verboten ist — selbstver-
standlich fur die Verwaltung votieren. Es ist weiter
daran zu erinnern, dal auch haufig Stammaktien
zwischen befreundeten Gesellschaften ausgetauscht
wurden und daB auch von Konzerngesellschaften
vielfach Aktien, sei es nun zu Herrschafts- oder nur
zu Anlagezwecken, erworben worden sind. Man mufR
weiter in Betracht ziehen, daR die Banken die bei
ihnen ruhenden Depot-Aktien den Verwaltungen zur
Verfigung zu stellen pflegen, und daB ferner in den
Generalversammlungen die sogenannten unabhan-
gigen Stammaktionare zumeist nur zu einem kleinen
Teil vertreten sind, wahrend die Verwaltungsaktien
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geschlossen und in voller Héhe amgemeldet werden.
Dann iet die SchluRBfolgerung unvermeidlich, daR
eine absolute Majorisierung eines Unternehmens
nicht erst dann eintritt, wenn der Anteil der Stimm-
rechtsaktien am Gesamtstimmen-Aufkommen 50%
Uberschreitet, sondern daRR diese Grenze haufig meit
tiefer liegt. Andererseits ist — und mehrere Vorfalle
der letzten Zeit beweisen dies — selbst der starkste
Vorzugsaktienpanzer nicht ausreichend, um einer
qualifizierten Minoritdt auf die Dauer ein Mitbe-
stimmungsrecht vollstandig zu versagen. Die Vor-
gange bei der llse Bergbau A.-G., die freilich auch
unter anderen Gesichtspunkten zu beurteilen sind,
und bei der Voigt & Haffner A.-G. sind noch in
frischer Erinnerung. Diese Feststellung vermochte
der Institution der Mebrstimmrechtsaktien vielleicht
einen Teil ihrer Schéarfe zu nehmen; der Sinn des
Aktienrechts besteht aber doch nicht nur darin, hoch-
vermoégenden Aufkaufern von Minoritaten ku ihrem
Recht zu verhelfen. Eine Erweiterung der Rechte
auch kleiner und kleinster Minoritdten wird man

deshalb bei einer Reform des Aktienrechts — selbst-
verstandlich unter den entsprechenden Kautelen
gegen Schikaneversuche — unbedingt fordern
mussen.

Die obige Darstellung wirde ohne den Hinweis
nicht vollstdndig sein, dal3 in einigen Fallen bei Ge-
legenheit von Kapitaltransaktionen bereits gewisse
Milderungen eingetreten sind, die in der Hauptsache
Ricksichten auf die Zulassungsstellen entsprangen.
Denn die Verwaltungen missen sich bereits bei der
Begebung junger Aktien dariber klar sein, dal3 die
Boisenzulassung der Neuemissionen dann auf
Schwierigkeiten stoRen kann, wenn die Bodrsen-
behdérden die Stimmenverteilung zwischen iStamm-
und Stimmrechtsaktien beanstanden. In der Regel
pflegt allerdings eine solche Rige das Zullassungs-
verfahren nicht oder nur wenig aufzuhalten; die Be-
sitzer der Vorzugsaktien, die ja zumeist mit den
Verwaltungen identisch sind, missen sich bei solcher
Sachlage nur oerpflichten, in der nadchsten abzuhai-
tenden Generalversammlung einer im voraus fest-
gelegten ErmaRigung der Mehrstimmrechte nicht zu
widersprechen. Eine solche Handhabung kann aller-
dings — darauf muB einmal hingewiesen werden —
auch zu Komplikationen AnlaB geben. Es ware
denkbar, daR seit dem Zeitpunkt einer solchen Ver-
pflichtungsibernabme bis zur nédchsten Generalver-
sammlung erhebliche Veranderungen in den Majori-
tatsverhaltnissen der Stammaktien vor sich gehen,
dalR z. B. eine so bedeutende Aktienminoritat in der
Zwischenzeit an der Bérse aufgekauft wird, dalB
die Verwaltung eher ihre Verpflichtung nicht ein-
halt, als einen Teil ihrer bisherigen Machtposition
opfert. Durch eine solche Verpflichtung im Pro-
spekt wird aber die Rechtsgiltigkeit der bisherigen
Mehrstimmrechte nicht beridhrt, der betreffende
Passus des Bdrsenprospekts ist vielmehr eine pri-
vatrecbtliche Vereinbarung zwischen Verwaltung
und Zulassungsstelle, deren Erfillung die Zu-
lassungsstelle nur im Klagewege erzwingen konnte,

sofern die Verwaltung nicht schon auf die dann
selbstverstandliche Zuricknahme der Zulassung
reagiert.

Ob die Neuordnung der Stimmenverhaltnisse,
die jetzt bei einigen groRen Gesellschaften aus An-
laB von Kapitalserhdhungen in der Durchfihrung
begriffen ist, den Anforderungen der Zulassungs-
stelle genligen wird, muB3 fraglich erscheinen. Denn
es ergibt sich, daR diese GroBunternehmungen nur
die auBeren Ecken ihres Stimmenpanzers abfeilen
wollen, so daB der ganzen MaRnahme nur eine mehr
formelle Bedeutung zukammt. Selbst bei der
Elektrizitats-Lieferungs-Gesellschaft, die kirzlich ihr
Stammkapital von 25 auf 30 Mill. RM erhdhte, ohne
neue Vorzugsaktien zu schaffen, wurde durch eine
Halbierung des Mehrstimmrechts in acht wichtigen
lallen (vom 500- auf das 250fache) nur erreicht, daR
der Stimmenanteil der Vorzugsaktien von 44,44 auf
25% zurtiokging, obwohl die Vorzugsaktien am Ge-
samtkapital nur mit 0,153% beteiligt sind. Bei der
Interessengemeinschaft Hoesch-Kdln-Neuessen wird
eine ErmaRigung dieser Prozentziffer (hier bei
allen Abstimmungen) dadurch herbeigeifihrt, dal die
Stammaktien-Kapitalien je von 54 auf 70 Milli. RM
erhoht wurden, daB man keine neuen Vorzugsaktien
schuf und uberdies bei der Eisen- und Stahlwerk
Hoesch A.-G. das Stimmrecht beider Vorzugsaktien-
Gattungen halbiert und nur das der Schutz-Stamm’
aktien unverandert |aBt. Dadurch sinkt der Anteil
der Stimmen der Mehrstimmrechtsaktien bei Hoesch
von 35,71% auf 2554% und beim KoéIn-Neuessenei
Bergwerksverein von 3525 auf 29,57%. D>e
Reduktion ist also relativ gering; das unterschied’
liehe Ausmaf innerhalb der Interessengerneinschafl
verliert deswegen an Gewicht, weil der Koln'
Neuessener Bergwerksverein aufler den sonst v<U'
handenen Austauschaktien noch 54 Mill. R'V
Hoesch-Aktien besitzt und dadurch hier ein Au®'
gleich geschaffen wird. Die Vereinigte Glanzstoft'
Fabriken A.-G. erhdhte das Stammaktienkapital
42 auf 60 Mill. RM und das Vorzugsaktien-Nomida e
von 600 000 auf 900 000 RM, mithin die Vorzugsaktiel
relativ etwas starker als die Stammaktien, was BIC
dahin auswirkt, daR der Prozentanteil der vorzug®
aktien an den Gesamtstimmen hier sogar von
auf 23,08% gestiegen ist. Am kompliziertesten lieg6'1l
die Verhdltnisse bei der Zellstoff-Fabrik Waldhofe
die mit nicht weniger als finf Aktiengattungen aJv
diesem Gebiete den Rekord aufstellt. Bei ihr e
stieren namlich gewdéhnliche Stammaktien, Sohu2
Stammaktien, Vorzugsaktien Lit A und Lit B u°®°”
schlieBlich Schutz-Vorzugsaktien. Das Stammaktie®
kapital wird hier von 25 auf 32 Mill. RM ur
wahrend man bei den lbrigen Aktienkategorien
hinsichtlich der Vorzugsaktien Lit A eine Vergro
rung von 560000 RM auf 700000 RM vornim ™
Dadurch geht der Stimmenanteil aller Stimmrec *
aktien bei allen Abstimmungen von 46,01 auf 40, *
und in den drei besonderen Fallen von 53,82 a
48,58% zurick. Ist also hier das AusmalRR der Sti »
rechtserméafigung ein durchweg minimales, R°
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N e Ne*cb das Bild etwas, wenn man eine weitere
., ahl von iStimmredhtsreduktionen, die aber

t nur Terminwerte, sondern auchb jkleinere Kassa-
Papmre betreffen, heranziebt:

' (i ’ ie LEM und 14 EM - Gleichm&Rige Erhéhun
<4 L L
alicen Treten R IRk e s e , b

umge - ® Erhohung des Vorzugsaktienkapitals.

)\/A(/Jifeil kei den bier aufgefiihrten 20 Gesellschaften
Sti er ze"n Falle nachizuweisen, in denen der
Anttiinenanteil der Stimmrechtsaktien diber 30% des
es 8aPd®!immen-Aufkommens hinausging, so waren

diesa°7 €r nUr nocll drei; in den drei Fallen sank
Re 0 von elf auf sechs. Nur beim Bonner

375" Ter*S un,d Hiuttenverein blieb der Anteil mit
aecjif gleich, da bier die Neuausgabe von Stimm-
end Saktien der von Stammaktien proportional ging.

«ell/rr61r B,c" rucht leugnen, daR bei Ge-
nll((SC aHen mit mehr lokaler Bedeutung, die haufig

2ui aQ den Provinzbdrsen mit ihren viel toleranteren
N-gsstel.en eingefuhrt werden, die Stimm-
jy miBbrauche vielfach besonders grof3 sind.

Wiful6- W eiterentwicklung des Stimmrechts-Abbaus
etejl zwar unter dem EinfluB der Zulassung».
Qes allmahlich fortsetzen und schlieRlich alle
aehm Caaften betreffen, die Kapitalerhdhungen vor-
pfOs '!" undi daher zur Einreichung von Bodrsen-
so |&Pekten gezwungen sind; dies dirfte aber ein

Ugwieriger Prozel3 werden, dall ein gesetzlicher
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Eingriff vorzuziehen ist. Zudem wére es denkbar,
daR gerade die notwendige Riucksicht auf die For-
derungen der Zulassungsstellen in Einzelfallen
dazu veranlassen kéonnte, dall die Kapitalpolitik der

9 des Stamm- und Vorzugsaktienkapitals. Stimmrecht bleibt gleich. — ¢) Vorzugs-

Verwaltungen eine andere Richtung einschlagt, dafl
man namlich Auslandsanleihen begibt oder Hypo-
theken aufnimmt, statt Inlandsobligationen oder
Aktien mit den hierdurch bedingten Unbequemlich-
keiten der Zulassungsstelle zu emittieren. Solchen
MaRnahmen sind allerdings enge Grenzen gezogen,
weil sie sehr von der Lage der in- und auslandischen
Kapitalméarkte abhangig sind und nicht nur im Er-
messen der Verwaltungen liegen. Auch werden
kleinere und weniger gut fundierte Gesellschaften,
die mehr oder minder an den guten W illen ihrer bis-
herigen Geldgeber, d. h. der Aktionare, gebunden
sind, eher zu Konzessionen bereit sein als Unter-
nehmungen von internationaler Geltung, denen weit
mehr Kapitalbeschaffungsmdogliohkeiten offenstehen.
Bei diesen Grofiunternehmungen mit ihren weit-
reichenden Auslandsinteressen ist der Gedanke eines
Uberfremdungsschutzes auch verstandlicher als bei
kleinen Gesellschaften, bei denen es sich oft nur um
einen Vormand fir unangemessene Machtgeliiste der
Verwaltung handelt.

Die $fcob(etm ¢jec iiJorfje

Die dirftige Begrindung,
die die Reichsbank der
unerlaBlichen Diskont-
ant a,.r erh6hung vom 4. Oktober
kAUkpj.:- d®&n Weg gegeben hat, ist jetzt vom Reichs-
aliSschu B Iden”en in seiner Rede vor dem Haushalts-
tagenl das Reichstags nach verschiedenen Rich-
llera,.r '"dnzt worden. Es ist bekannt, daR die
tiern 6e ,nS‘'des Diskonts von 6 auf 7 Prozent vor
fandetOll tdustrieller und agrarischer Seite ange-
RBie Re, T Ofden ist. Wahrend aber Anfang Oktober
algstlicu S>ank in ihren Entschlissen selber noch

gewesen war und, wie aus einer Bemer-

Weitere
nterhéhung?

kung des Reichsbankprasidenten hervorging, eigent-
lich mehr der Not einer Statusverschlechterung als
dem eigenen Triebe gehorchend die Erhéhung vor-
genommen hatte, hat die seitherige Entwicklung
die Notwendigkeit der MaBnahme so sehr bestatigt,
dalR der Reichsbankpréasident viel sicherer auftrat
und mit erfreulicher Entschiedenheit die Diskont-
erh6hung verteidigte. Er verstehe nicht, so hie3 es
in seiner Rede, warum man uber die Erhdéhung so
viel Geschrei gemacht habe. Es sei noch immer so
gewesen, dall mit einer lebhaften Konjunktur hohe
Geldsatze verbunden wéaren. Die Reichsbank kénne
unmoglich durch gewaltsame Niedrighaltung des
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Zinssatzes einen kunstlichen Stimulus fir die Kon-
junktur schaffen. Wenn der Reichsbank ein Fehler
vorzuwerfen sei, so der, daB sie den Diskont nicht
friher heraufgesetzt habe. Der Reichsbankprasi-
dent bestritt zwar, daR die Notenbank Konjunktur-
politik treiben wolle. Sie habe nicht konjunktur-
politische, sondern wahrungspolitische Aufgaben.
Man kann es allenfalls begreiflich finden, dal der
Reichsbankprasident vermeiden mochte, daR seine
Diskontpolitik daflur verantwortlich gemacht wird,
wenn einmal Uber kurz oder lang im Gefolge der
durch die Kapitalknappheit bedingten Zinssteige-
rung eine Dampfung oder ein Rickschlag der Kon-
junktur eintritt. Mag man aus diesen oder anderen
Grinden &cn®Numen Konjunkturpolitik ablehnen,

weit man aus seiner Rede erkennen kann, mit den
Forderungen Uberein, die man an die Diskontpolitik
zu stellen hat, wenn er darauf hinweist, daR die
Reichsbank nicht nur die StabilitAt der Wechsel-
kurse, sondern auch die Stabilitat der Kaufkraft
des Geldes im Inlande im Auge haben misse. Da
die Preise, das einzige Kennzeichen der Kaufkraft
des Geldes, in der Regel die Neigung bekunden, in
der Depression zu sinken und im Konjunkturauf-
schwung zu steigen, so ergibt sich schon daraus,
daR die Notenbank in dem einen Stadium die Zugel
etwas lockerer lassen kann, in dem anderen ein
strengeres Regiment fihren muB. Zwangslaufig
folgt daraus also eine verschiedene Nulancierung
der ,Konstatierungspolitik®, zu der”icE def Reidhs-
hankprisident bekannt hat. Dr. Schachts program-
matische AuRerungen sind doppelt interessant, weil
sie ein Licht werfen auf die neuesten, Anfang
November fortzusetzenden Beratungen innerhalb
des Reichsbankdirektoriums Uber die Frage, ob eine
neue Diskonterhéhung vorgenomnien werden muf3,
nachdem sich die Heraufsetzung auf 7 Prozent als
nicht wirkungsvoll genug erwiesen hat. Nach den
letzten Reichsbankausweisen war der Bestand der
Bank an Wechseln und Schecks mit 2455 Millionen
genau 200 Millionen RM hdoher als am 23. Sep-
tember. Es war in der dritten Oktoberwoche nicht
die gewohnte Abnahme, sondern (wie schon im Juli)
eine kleine Erhdhung der Portefeuilles um 2,6 Mil-
lionen eingetreten, wahrend das Lombardkonto auf
32 Millionen, etwa den Vormonatsstand, zurick-
gegangen war. Da in demselben Zeitraum der Be-
stand an Gold und Devisen, auch an unsichtbaren,
sich nur geringfiigig verandert zu haben scheint, so
war auch der Geldumlauf, Reichsbanknoten, Ren-
tenbankscheine und Giroguthaben zusammen-
gerechnet, etwa um dieselben 200 Millionen auf
5360 Millionen gestiegen. Der 7prozentige Diskont
hat also bisher nicht ausgereicht, um die stei-
genden Anspriche von der Reichsbank abzuwehren.
Ein Blick auf die Entwicklung der Marktsatze
zeigt ebenfalls, daR der Diskoni, zu niedrig ist. Zwar
ist es dank der dauernden AufnahmePiercitwillig-
keit der Reichsbank beziehungsweise der Golddis-
kontbank bisher moglich gewesen, den Privatdis-
kont selbst an den Tagen starksten Angebots nicht
Uber 67s Prozent steigen zu lassen. Aber die bank-
girierten Warenwechsel, die einer derartigen Kon-
trolle nicht unterliegen, sind wiederum weit Uber
den Marktsatz gestiegen. W ir erwahnten schon in
unseren Geldmarktberichten, daR bemerkenswerter-
wkise selbst die Seehandlung reichsbankfahiges
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Papier, das wegen drohender Erschépfung der indi-
viduellen Diskontierungslimite die Reichsbank
meidet, zu 71+ Prozent ankauft, wahrend die Satze
des freien Markts mit 73p bis 7/2 Prozent noch dar-
Uber liegen. Wieder einmal ist also die Reichsbank
zur billigsten Kredilquelle des Bandes geworden,
was sie im gegenwaéartigen Stadium der Konjunktur,
selbst wenn sie sich noch so sehr dagegen verwabhrt,
Konjunkturpolitik treiben zu wollen, nicht sein
darf. Wenn daher nicht unerwarteterweise aus

. neuen Auslandsanleihen soviel Devisen Zustromen,

daR der Goldimportpunkt unterschritten und die
Reichsbank zu der Geldschépfung auf Devisenbasis
gendtigt wird, die sie bisher unterliel, wenn also
nicht von dieser Seite her der WectFselansturm zu-
rickgedrangt wird, so wird vermutlich der Reichs-
bank nichts anderes lbrig bleiben, als erneut mit
dem Diskont heraufzugehen, auch wenn man

Ricksicht zieht, daR es groRtenteils Saisonbedarf
ist, der die wachsenden Anspriche verursacht, daB
also nach Erledigung von Herbst- und Weihnachts-
geschaft von selbst eine relative Entspannung zu
erwarten ist. Wir mochten aber unseren frihere)}
Vorschlag wiederholen, daR die Reichsbank ruf3
halbprozentigen, weniger sfirtmghaften Verande-
rungen den Satz zu erreichen suchen soll, der not-
wendig ist, damit keine lUbermafRige Geldschopfung

erfolgt. o e

Einen Notbehelf hat der
Reichsbankprasident )D
seiner Rede vor del3l
Haushaltsausschuf3 des
Reichstags die beim Reichsfinanzministerium er*
richtete und soeben reformierte Beratungsstelle fa*
Auslandskredite genannt. Er hat sich auch nicm
mehr der Einsicht verschlossen, dal3 diese Beratung6'
stelle ein vollkommen ungeeignetes Instrument 6"
die Aufgabe zu losen, auf die es ankommt. ,MaD
legt der Beratungsstelle selbstverstandlich Antrag6
vor, die fir produktive Zwecke bestimmt sind, aber
wag daneben in der Gemeindeverwaltung sonst nocn
far unproduktive, unerwiinschte oder entbehrlich6
oder nicht dringliche Anlagen ausgegeben wiru»
entzieht sich der Beurteilung der Stelle, und deshal
ist das ganze Problem unter keinen Umstanden 101
der Beratungsstelle allein zu lésen“. Das ist ein he
merkenswertes Eingestandnis. Tatsachlich war »
einer der verhangnisvolisten Irrtimer zu glauben»
man kdnne eine verninftige Finanzgebarung
Reich, Landern und Gemeinden und eine der deu
sehen Lage angepalite KapitalvenvendungspoW 1
der 6ffentlichen bland dadurch erzwingen, dal ma®
den Landern und Kommunen einfach den Zugaa®
zu den Kapitalmarkten des Auslands versperr
Durch diese isolierte MaRnahme wurde nicht 1
Geringsten verhindert, daR die Kommunen la™_
Zeit hindurch den inlandischen Kapitalmarkt in A
Spruch nahmen, hier eine Verknappung hervorrie
und andere der Kontrolle nicht unterworfenen Enl
tenten ins Ausland drangten. Die Kontrolle der A *
landsanleiheni hat aber ver allem auch nieht-im- ~
ferntesten zu erreichen vermocht, worauf es a
Reichsbankprasidenten in W irklichkeit vielleiO”
am allermeisten ankam und was mit ihm die SeeaJ"0,
Offentlichkeit fordert, was auch das eigentliche1n
tiv der Einspriiche des Reparationsagenten bn
eie hat die Ausgabenbeschrankung und Verwaltung

Anleihekontrolle

’
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,t1Anfachung nicht geférdert, sondern im Gegen-
P1’ Weil sie eine Nebenfrage, die Verschuldung im
usland, zum Mittelpunkt gemacht hat, die Auf-
merksamkeit von den zentralen Problemen eher ab-
ist ~N'eser Mangelhaftigkeit der Einrichtung
t dadurch nichts geandert, daB jetzt ihre Kompe-
V fn nach verschiedenen Seiten erweitert worden
In welcher Hinsicht die Richtlinien der L&n-

®r schon nach dem Ministerialentrourf eine Umge-
altung erfahren haben, wurde friher bereits mit-
®e.e.!* In den letzten Beratungen einer Unterhorn-
liffi°n der Lander sind noch einige Punkte hinzu-
e/igi worden. Auch die kurzfristigen Auslands-
dr? G6r K ODMnunen sollen kinftig in jedem Falle
j.er Begutachtung durch die Beratungsstelle unter-
«<"en- Landern und Gemeinden wird angeraten,
I'Cl schon vor der Anknupfung der Anleiheverhancl-
| der Stelle ins Benehmen zu setzen. An-
"nen zum Zwecke der Konsolidierung kurzfristiger
usjandskredvte will man nach Mdglichkeit wohl-
Y fi,eild Behandeln. Das Berufungsrecht gegen eine
chrheitsentscheidung steht nicht nur den in der
» 'oderheit gebliebenen Sachverstandigen, sondern
q dem Lande zu, das fur sich oder eine seiner
Neiueinden den Genehmigungsantrag gestellt hat.
eas Berufungsrecht haben also beide Parteien;
8 AouBR innerhalb von drei Werktagen aus-
P"ht werden, und die zweite Beratung, an der
er Reichsfinanzminister, der Reichswirtschafts-
'nister und der Reichsbankpréasident selbst tcilzu-
eetimen haben, soll innerhalb einer Woche nach der
iil>n Beratung stattfinden. Die Bestimmungen
j- Verwendungszweck, Produktivitdt und Dring-*
chkeit und Uber die Bericksichtigung wahrungs-
c wirtschaftspobtischer Momente sind unveran-
I rt geblieben. Auf der Basis dieser neuformu-
elen Richtlinien wird nunmehr die Beratungs-
(. e ihre Arbeiten wieder aufnehmen, nachdem
rJe mehr als einmonatige Unterbrechung ihrer
a«gkeit vermutlich eine ganze Reihe von Anleihen
AMachst zu Fall gebracht hat, die ihre Zustimmung
de yetos e3halten héatten und erhalten werden. In
r Zwischenzeit ist bekanntlich eine Uberséttigung
amerikanischen, wie am hollandischen. Markt
.getreten,! nachdem andere Anleihesucher (Bra-
len, Polen) von dem starken Kapitalangebot, das
Zon, die Quartalwende vorhanden war, Nutzen ge-
p 5en haben. Auch die von England unter standiger
erufung auf deutsche Stimmen inszenierte Kam-
gegen deutsche Auslandsanleihen hat die

In §*ZTndglichkeiten fir deutsche Werte im Aus-
., de nicht verbessert. Die Einstellung der Reichs-
st |’ fBe bisher das Haupthemmnis fir das Zu-
S ekommen der Auslandsanleihen gebildet hat,
) emt nun unter dem EinfluR der neuesten Dis-
di $ nen freundlicher geworden zu sein; aber ob
y e Linsicht nicht zu spat kam, das ist die Frage.
ersten Male hat man aus dem Mund des Reichs-
djiR"PR”identen ein Wort des Verstandnisses flr
G- ~ufgaben der Kommunen gehotrt. Er sprach
Uv ITla von ganz auBerordentlich groBen produk-
K@n ~ ufSaben insbesondere der groRen Stadte und
dif, i"Unil} Garb;inda und betonte, wie verschieden

lah yntw'cklung in den deutschen Gemeinden seit Aj*
anderenStiM

Band Underteu gelaufen sei gegeniber
beg frn’ w° ein derartiges Gemeindesystem nicht

e' Diese Worte hatten, vor einem Jahre ge-
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sprochen, viel Segen zu stiften vermocht. In-
zwischen ist leider durch den Reichsbankprasi-
denten und seine Gefolgschaft viel MiRtrauen im
In- und Ausland genahrt worden. Wenn man am
nehmen darf, daR dieses Bekenntnis zu den groRR3en
kommunalpolitischen Aufgaben, das sich durchaus
mit den Bestrebungen auf Ausgabenbeschrankung
und Verwaltungsvereinfachung, auf sparsame
Finanzpolitik vertragt, nicht nur taktischen Uber-
legungen, sondern innerer Uberzeugung entspricht,
so wird man auch dem Wunsche des Reichsbank-
prasidenten, die bisher bloB auf Auslandskredite
beschréankte Kontrolle der Kommunalfinanzen zu
vervollkommnen und in einer Hand zusammenzu-
fassen, mehr Gewicht beimessen mussen als bisher.
W ir haben die Forderung nach einer gewissen Ober-
aufsicht des Reichs wiederholt aufgestellt und glau-
ben, dal damit nur eine Entwicklung vorweg-
genommen wird, die sich spater doch einmal voll-
ziehen miBte.

Unter der Uberschrift

Stamp und Cassel ,Der Dawesplan ist un-
Uber den Dawes-Plan durchfohrbar* hat der
schwedische National-

okonom Professor Gustaf Cassel, der mutige Vor
kampfer fiar eine 6konomisch verniinftige Repara-
tions-~und Weltschuldenpolitik, in den ,Financial
News“ einen Artikel verdffentlicht, der seine be-
kannten Argumente gegen den Dawesplan zu-
sammenfallt. Der Kernpunkt ist dies: Der Dawes-
plan ist zu unrecht wegen seiner Vorsorge fur den
Fall von Transferschwierigkeiten gepriesen worden.
Denn seine VorsichtsmaBnahmen sind vollkommen
unzureichend. Es genigt nicht, dal die Trans-
ferierung eingestellt wird, sobald der Markkurs im
Ausland unter den Goldexportpunkt zu sinken
droht. Die Elastizitat des internationalen Geld-
markts werde namlich den Reparationsagenten
langere Zeit zur Uberweisung der Reparationen in-
standsetzen, obwohl eine eigentliche Deckung fur
die Uberwiesenen Summen in Form eines Aktiven-
iiberschusses der deutschen Zahlungsbilanz nicht
besteht. Wenn der Reparationsagent fortfahre, trotz
der Passivitdt der deutschen Handelsbilanz Trans-
ferierungen vorzunehmen, so bedeute das zwar
keine unmittelbare Bedrohung des Reichsmark-
kurses. Aber wenn die Reichsbank dann in Erful-
lung ihrer Pflicht zum Schutze der Mark den Dis-
kont weiter erhdohe, so ziehe sie damit weiteres
Auslandskapital nach Deutschland, ermadgliche
abermals Reparationsiiberweisungen ohne eigent-
liche Deckung, ,bis eines Tages das ganze System
zusammenbricht; denn Deutschlands Fahigkeit, im
Ausland Anleihen aufzunehmen, ist begrenzt durch
die Moéglichkeiten, gentigend Sicherheiten zu stellen,
die den Forderungen der Geldgeber gentgen.“ So
der Gedankengang Cassels, dem am nachsten Tage
der englische Nationalokonom Sir Josiah Stamp,
Mitglied des Daweskomitees, in demselben Blatt
unter der Uberschrift ,Der Dawesplan ist durch-
fuhrbar* entgegengetreten ist, indem er die bis-
herigen segensreichen Wirkungen des Plans unter-
strich, ohne aber auf die entscheidende Argumen-
tation Cassels einzugehen. Cassels Auffassung ist
insofern unzweifelhaft richtig, als durch das Da-
zwischentreten des privaten Auslandskapitals tat-
sachlich eine Verzégerung der entscheidenden Probe
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der Transferfahigkeit der deutschen Wirtschaft
entstanden ist. Indessen ware es einseitig, wollte
man auf Grund dieser Einsichten den Dawesplan
in Bausch und Bogen verwerfen. Gewill kann auf
Grund des bisherigen reibungslosen Funktionieren
der Transferierungen noch nicht geschlossen wer-
den, daR Deutschland fur alle Zeiten die Anuitaten
zu einem befriedigend groBen Teil in Devisenform
Uberweisen kodnne, weil es eben durch das impor-

Auslandskapital Deutschland bisher erspart
blieb, mit seinen Waren den Auslandsmarkt auf-
suchen zu mussen. Es trat statt dessen eine inter-
essante Umlenkung der Kaufkraftstrome ein: Was
im Inland fir Reparationszwecke fortgesteuert
worden war und ins Ausland hatte (berwiesen
werden mdissen, blieb im Inland und wurde den
Hereinnehmern fremden Kapitals zur Verfigung
gestellt, die ihrerseits den Valutaerlés aus Auslands-
anleihen fir Transferzwecke hingaben. Aber damit
ist auch noch nicht der Beweis erbracht, dal
Deutschland nicht transferieren kénne. Denn die
Hereinnahme von Auslandskapital braucht keines-
wegs, wie Cassel annimmt, fortgesetzt zu werden
,bis alle Sicherheiten erschopft sind“. Wer die Ent-
wicklung der deutschen Wirtschaft im letzten Jahr,
die erfolgte Auffillung der Betriebskapitalien, den
Ausbau und Umbau und die Modernisierung der Pro-

duktionsanlagen, die groBen Investitionen der
offentlichen Hand, die langversaumtes — vielleicht
allzu sprunghaft — nachzuholen suchte; als eine
zwar noch nicht abgeschlossene, aber doch ein-

malige und einzigartige Erscheinung ansieht, der
kann sich sehr wohl vorstellen, dal nach einiger
Zeit der Bedarf Deutschlands an auslandischem
Kapital gesattigt sein wird, mag die Diskontpolitik
noch so restriktiv gestaltet werden. Dann wirde
das Austauschspiel, das in den letzten Jahren die
Transferierung so sehr erleichtert hat, tatsachlich
ein Ende finden, und ob das Transferproblem dann —
von deutscher Seite — nicht doch leichter l6sbar er-
scheinen wird als heute viele annehmen, wenn nur
die Aufbringung funktioniert, das mdchten wir
dahingestellt sein lassen. Eine gewaltige Ausdeh-
nung des deutschen Exports mifR3te dann allerdings
mit der Zunahme der Transferierungen Hand in
Hand gehen. Die Folge ware eine heftige Kon-
kurrenz auf den auslandischen Markten, was wahr-
scheinlich am allerehesten die Aussicht auf eine ab-
schlieBende, fir Deutschland vorteilhaftere Rege-
lung des Reparationsproblems bietet. Deutschland
jedenfalls hat allen Anlal3, sich in der Diskussion
Uber diese Frage zurlickzuhalten, sich hinsichtlich
der Ausfihrbarkeit oder Nichtausfihrbarbeit zu-
nachst der Stimme zu enthalten, dafiir seine Finanz-
politik so zu gestalten, dal den Schuldner kein Vor-
wurf treffen kann und im Ubrigen der Welt immer
wieder ins BewulBtsein zu bringen, dall Repara-
tionen nicht anders als in Warenform bezahlt
werden kdénnen.

Es ist wohl in erster Li-
nie der Reichsbank zu-

zuschreiben, daR nun-
mehr Gber einen Gesetz-
entwurf, der 6ich mit den Emissionen der offent-
lich-rechtlichen Kreditanstalten befaRt, beschlossen
werden soll. Das Noteninstitut hatte sich mit Recht
dagegen gestraubt, Emissionen den Titel ,Pifand-

Oeffentlich-rechtliche
Pfandbriefe

brief‘ und damit die Lomhardfahigkeit bei sich zu-
zuerkennen, solange die Emittenten vielfach nicht
einmal die Institution eines Decikungsregisters be-
salBen. Ein Gesetz ware schon langst erforderlich
gewesen, schon aus Billigkeitsgriinden gegeniber
den privaten Hypothekenbanken, erst recht aber im
Interesse der Vereinheitlichung der Artenfille von
Emissionen am deutschen Kapitalmarkt. Seit der
Vorkriegszeit hat die Tatigkeit der 6ffentlich-recht-
lichen Kreditinstitute auch auf dem Gebiete des
Realkredits stark an Umfang gewonnen. Die aller-
dings unvollstdandige amtliche Statistik ,Die deut-
schen Banken 1924—i926“ (Einzelschriften zur
Statistik des Deutschen Reiches) zahlt fur das Jahr
1913 16 offentlich-rechtliche Institute (5 Staats-,
4 Landes-, 2 sonst kommunale und 5 landschaftliche
Banken); es fehlen dabei also die besonders gearte-
ten Rentenbanken, und Landeskultur-Rentenbanken,
die damals noch weniger bedeutungsvollen Giro-
zentralen, die sonstigen kommunalen Bankanstal-
ten, sowie die staatlichen und kommunalen Pfand-
briefanstalten. Von diesen damals 16 Institute»
pflegen 7 das Hypotheken- und Kommunaldarle-
hensgeschaft. Fiar 1926 kommt die Statistik auf
31 offentlich-rechtliche Institute (10 Staats-, 8 Lan-
des-, 6 sonst Kommunalibanken und 7 landschaft-
liche Banken), von denen offenbar 9 (genaues ist
nicht ersichtlich) sich mit dem Hypotheken- und
Kommunalkreditgeschaft befassen. Die Zahl der
offentlich-rechtlichen Institute ist indessen tatsach-
lich viel gréBer; Ende 1926 gehdrten z. B. dem Ver-
band offentlich-rechtlicher Kreditanstalten 54 Ban-
ken an (bei Grindung des Verbands im Jahre 192h
erst 22), von denen jetzt etwa 30 die in Rede stehen-
den Geschafte betreiben durften. Dabei gehort eine
Reihe von 0&ffentlich-rechtlichen Banken dem Ver-
bande nicht an. Erschien es einstmals zweckmaRig
fur 38 Hypothekenbanken ein umfassendes Reichs-
Hypothekenbank-Gesetz zu schaffen, so hatten jetzt
etwa 30 offentlich-rechtliche Realkredit-Institute
ebenfalls AnlaR sein kbnnen zu einer wirklich um-
fassenden gesetzlichen Regelung. Was fur die Prl'
vaten Hypothekenbanken noch nachzuholen bleib*
und friher schwerer mdglich war, die gene*ene
Reichsaufsicht, das hatte 1927 fiur die o6ffentlichen
Institute mindestens erreicht werden missen. Es ie*
gewil schwierig fiar das nach Art, Zweck und Ge-
schaftskreis bunte Durcheinander der o6ffentlichen
Banken izu einer Reichsaufsicht zu gelangen, schon
wegen der partikularistischen Einstellung manchel
Landerinstanzen. War das nicht zu erreichen,
hatte man doch wenigstens zu tiefgreifenden reich6
gesetzlichen Vorschriften kommen sollen, wenO
wirklich eine Anndherung an das Hypothekenbank'
Gesetz beabsichtigt war. Die Anlegung eines HyPO'
thekenregisters, fiir die emittierenden Staatsbank®1l
von jeher schon Vorschrift, war natirlich das M-
deste, was ein solches Gesetz bringen mufite. Ab®r
das bei den Hypothekenbanken bewahrte TrRwv
hander-System vermochten die interessierten BaD"
ken fur sich zu verhindern. Das ist recht bedauei"
lieh; der Treuhander (bisher nur bei der staatlicheld
Hessischen Landesbank bekannt) ist erst die »el®
Pfandbriefcharakter wirklich gewahrleistende 1Jj
staniz. Der Auffassung, dal die Staatsaufsichtbei ne
offentlich-rechtlichen Instituten wegen ihrer sch»
an sich engeren Verbindung mit der Aufsicn
behorde den Treuhander unndtig mache, kann mc
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Ngestimmt werden. Was bei der Aufwertung bei
u Gn™ ch-reehlliclien Instituten heraus kam und
ornrnt, bleibt und blieb meist wesentlich hinter dem
Urucik, was bei den privaten Banken fur ihre Glau-
j~er erhalten blieb. Das Fehlen der Treuhander-
06 itution hat also sichtbar nachteilig gewirkt. Die
mriehtung des Sonderregietem, dem Hypotheken-
larl ~ t 2 bis jetzt unbekannt, kann, wenn auf Aus-
Ddsemissionen beschrankt, gutgeheien werden; es
gerechtfertigt, diese Einrichtung nun auch den
“epf/nt.hekenbaTiken zuzugestehen. Keinesfalls kann
j. bhgt werden, da eine reichsgesetzliche Regelung
ulr ~fage ber Publizitat der o6ffentlichen Banken
leriuhrt l1aRt. Dabei soll die Wirkung des Ge-
W z? Ende 1936 dadurch teilweise aufgehoben
ev,! 1t be Banken zum ,Ubergang” das Recht
z nlten sollen, bis zu gewissen, abgestu'ften Pro-
Dtsatzen andere Werte als Hypotheken bzw. die
«Rhenen, langfristigen Darlehen, namlich
cnuldverschreibungen des Reichs oder eines Landes
Bargeld in die Deckung der Pfandbriefe zu
Bhmen. Das ist abwegig und paft nicht zum Pfand-
Rl6pbnrabter. Im ganzen macht der Gesetzentwurf
Nen Eindruck einer KompromiBarbeit, die vieles un-
nereiaigt lalkt. Das ist schade; es gibt noch manche
atl°na.lisierungsmaoglichkeit, z. B. durch verstarkte
Usammenfassung gleicher und ahnlicher Funktio-
A'n mehrerer Banken. Es hatte nichts geschadet,
. fna die reichsgesetzliche Regelung hier férdernd
Wirkt hatte zur Vereinfachung und zur Erleichte-
Ung der Ubersicht am Kapitalmarkt.

| Etwas (berraschend hat
~ parkonten die ,Vereinigung von
~>ei Privatbanken Berliner Banken und
~~ Bankiers* (Stempelverei-

] y ihren Mitgliedern vom 1. November an die
y-,Ir,chtung von Sparkonten freigegeben, fir die der
thyS§*Z P* a- betragen soll. Die MalRnahme wird
dem bevorstehenden Weltspartag (31. Oktober)
ke'f usammenEang gebracht und mit der Notwendig-
bR1 .die Kapitalbildung mit allen Mitteln zu férdern,
virdet. Der Vorgang ist in der Offentlichkeit
fun i ab ejlle Briskierung der Sparkassen emp-
Q- en worden, und der ,Deutsche Sparkassen- und
°ffj°V0rband ' hat sich dieser Auffassung in einer
der1zl0Sen Verlautbarung angeschlossen. Angesichts
gospannten Stimmung zwischen diesen beiden
artjl"P®u des deutschen Kreditwesens, ist eine der-
, rknng allerdings unvermeidlich gewesen,

dock S. e die taktische Seite dieser MalRnahme je-
ba , M°ht Uberschatzen. Es steht den Depositen-
zZWe r ,im dsatz]ich frei, ihr Geschaft in der ihnen
IV ~~[3ig erscheinenden Weise zu betreiben.
Ge pl6 Eirofibanken — insbesondere die Disconto-
Wi'v~r'd'aft — haben schon seit etwa zmei Jahren
2e; 'er Sparkonten (wenngleich ohne diese Be-
gRJ nuag) eingerichtet, bei denen Uberweisun-
b6}, UBW, ausgeschlossen waren, dafir aber
veiKre Zinsen gezahlt wurden. Der Central-
gewa?d des Deutschen Bank- und Bankier-
Spae® ist, wie er nachdricklich betont, dem
kezuo-aSSenVerkand gegeniber keine Bindungen in
WOrtS aUo das Passivgeschaft oder den Gebrauch des
gCff es »Sparen“ in allen seinen Verbindungen ein-
Zig p2en; nur der Gebrauch des Wortes , Sparkasse-
Icas,r/ 'meilEezeichnung soll den offentlichen Spar-
1 'Vorbehalten bleiben. Im dbrigen kann an
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eine Monopolisierung des Spargeschafts bei den
offentlichen Sparkassen schon darum nicht gedacht
werden, weil ja auch die Genossenschaften aller Art
seit Jahrzehnten ein intensives Spareinlagengeschaft
betreiben. So bleibt die Einrichtung von Sparkonten
bei Privatbanken eine ZmeckmaRigkeitsfrage, die
allein die betreffenden Institute angeht. Sie wirden
diesen mihsamen und offenbar wenig lohnenden
Geschaftszweig sicherlich nicht aufnehmen, wenn sie
sich davon nicht einen gewissen Nutzen versprachen;
taktische Grinde werden fir den EntschlulR kaum
maflRgebend gewesen sein. Bemerkenswert ist aller-
dings die grundséatzliche Anderung, die man in der

Haltung der GroRBbanken gegeniber dem Klein-
kunden nunmehr feststellen kann. Von der
viel angefeindeten Beseitigung der kleinen
Konten in der Inflationszeit Uber die groRBe
Borsenhausse des Jahres 1926, die das Klein-
geschaft fur die Banken relativ gleichgiltig

erscheinen lie3, fuhrt der Weg zu der nunmehr an-
gekindigten Werbung ftm die Mittel der kleinen
Sparer, die sich aus der innerdeutschen Kapital-
knappheit und der seit einiger Zeit anhaltenden Um-
satzlosigkeit an den Effektenbdrsen erklart. Wenn
die Banken konsequent sind, mul3 sie dieser Weg zu
einer aufmerksameren Behandlung des kleinen
Kunden uUberhaupt fuhren, der bisher vielfach nur
ungern beraten und oft neidlos den Sparkassen lber-
lassen wurde. Die Verstimmung dieser Kreise hat
sie den Banken in vielen Fallen abspenstig gemacht.
(Dazu mag auch beigetragen haben, daRR die Banken
ihre Einlagen nicht aufwerten konnten, wéahrend
den Sparkassen entsprechende Teilungsmassen ge-
blieben sind.) Das nétigt dazu, die Aussichten des
neuen Geschéaftszweiges der Banken zurickhaltend
zu beurteilen. Die groRe Masse der Sparer wird auch
in Zukunft zweifellos bei den Sparkassen und Ge-
nossenschaften bleiben; eine wirksame Habenzins-
konkurrenz der Banken ist wenig wahrscheinlich.
Die Sparkunden der Privatbanken werden also in
erster Linie aus alten Bankkunden und deren Fami-
lienmitgliedern bestehen, tberhaupt aus Angehdrigen
der vermogenderen Volksschichten, denen die Spar-
kassen, trotz ihrer modernen Entwicklung, zuweilen
noch zu sehr ,nach armen Leuten” rochen. Die Rick-
zahlungsfristen der Banken sind, wie verlautet, libe-
raler als die der Sparkassen, indem bis zu 500 RiM
(bei den Sparkassen It. Mustersatzung nur bis
300 RM) taglich ohne Kindigung abgehoben werden
kénnen (innerhalb einer Woche auf diese Weise aber
nur 1000 RM). Praktisch stellt sich die Sache aber
so dar, dal alle groReren Sparkassen, sofern die Geld-
lage das gestattet, tatsachlich Einlagen in unbegrenz-
terHOohe ohne vorherige Kiindigung zuriickzahlen. Zu-
gunsten der Sparkassen fallt dem Publikum gegen-
Uber weiterhin die Mundelsicherheit ihrer Anlagen

ins Gewicht, wahrend die Banken sich zu ent-
sprechenden Bindungen — ebenso wie die Genossen-
schaften — wohl kaum verstehen werden, diese fir

die GroBBbanken bei der Einlagenwerbung auch nicht
notwendig erscheinen. Mit Rilcksicht auf diesen
Unterschied haben die Banken offenbar fir ihre
Quittungshefte die Bezeichnung ,Einlagebiicher” ge-
wahlt, so daR der Unterschied gegeniiber dem popu-
laren ,Sparbuch” jedermann in die Augen fallt. Von
dem bisherigen Einlagengeschéaft der Banken, soweit
es sich nicht zu den niedrigen Kontokorrentsatzen
abspielte, unterscheidet sich das kiunftige Spar-
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geschaft durch die Beschrankung auf kleine und
kleinste Betrage (H6chststand des Sparkonto
20000 RM), wahrend ,feste Gelder* nur in grofRen
Summen hereingenommen werden, und die Zinssatze
besonderer Vereinbarung unterliegen. Der neue Ge-
schaftszweig der Banken, der Gbrigens nur eine Vor-
kriegstradition fortsetzt, bedeutet also tatsachlich
eine Rickkehr zu dem Grundsatz des ,Dienstes am
Kunden,“ der den GroRRbanken in der Inflationszeit
verloren zu gehen drohte. Er verdient daher, begruf3t
zu werden. Bankwirtschaftlich erscheint er jedoch
vorerst wenig bedeutungsvoll, zumal es wahrschein-
lich ist, daR in der Hauptsache nur eine Verschie-
bung der auch jetzt schon vorhandenen Sparein-
lagen auf die hoher verzinslichen neuen Konten ein-
treten wird.

"ber die Arbeiten der
Internationalen Handels-
kammer (I. H. K.) ist hier
= regelmaRig, zuletzt anlai-

lich des Stockholmer Kongresses Anfang Juli d. J.
g" Nr, 27), berichtet worden. Das Kernproblem der
Stockholmer Beratungen — soweit sie sich nicht um
an sich auch sehr wichtige Einzelfragen drehten —
bestand darin, den AnschluR an die in Genf durch
die Weltwirtschaftskonferenz geschaffene handels-
politische Basis zu finden und von ihr ausgehend den
Weg zur Verwirklichung der Genfer Beschlisse, an
deren Formulierung die |. H. K. bekanntlich einen
wesentlichen Anteil gehabt hat, zu zeigen. W ir be-
richteten, daR zu diesem Zwecke eine umfangreiche
/ ropaganda in den einzelnen L&andern eingeleitet
werden sollte. Insbesondere wurde in Stockholm ein
Appell an die Landesgruppen der |. H. K. gerichtet,
sich bei ihren Regierungen fir die Verwirklichung
der Genfer Beschlisse gegen Zollerhéhungen und far
Zollabbau einzusetzen. Schon damals war erkennbar,
daR die Ubertragung propagandistischer Funktionen
auf die Landesgruppen der I. H. K. die Gefahr wirt-
schaftspolitischer Komplikationen innerhalb der ein-
zelnen Lander durch das Eingreifen der Gruppen
nur allzu leicht heraufbeschwdren konnte. Und auch
sonst hat ja die Entwicklung seit Genf und Stock-
holm gezeigt, dal die Hauptschwierigkeiten auf dem
Wege zum Freihandel nicht in der Etappe, die bis
zur Freihandelsdeklaration fihrt, liegen, sondern erst
in der nachsten Etappe, die diese Deklaration ver-
wirklichen soll, einsetzen. — Die sparlichen Nach-
lichten, die seit dem Stockholmer KongreRR Uber die
Arbeiten der I. H. K. auf handelspolitischem Gebiet
zur Kenntnis der Offentlichkeit gelangt sind, recht-
fertigen die Feststellung, da jene Bedenken, die am
Ende des Stockholmer Kongresses lber die propa-
gandistischen Arbeitsmoglichkeiten der Landes-
gruppen laut geworden sind, durchaus nicht ohne
Berechtigung waren. Die deutsche Gruppe der
L H. K. hat allerdings solche Gefahren vermeiden
kdnnen, aber nur dadurch, daR sie sich recht reser-
viert zeigte. Sie hat wohl dem handelspolitischen
AusschulR des Reichswirtschaftsrats die auf dem Kon-
greB in Stockholm gefalRten EntschlieRungen Ulber-
sandt, aber davon abgesehen, eine Debatte lUber die
Verwirklichung dieser EntschlieBungen in der O ffent-
lichkeit zu entfesseln. Dagegen hat der britische
NationalausschuB3 der I. H. K vor kurzem eine Kon-
ferenz der Industrie- und Handelsverbdnde GrofR3-
ritanniens veranstaltet, um Uber die Ausfihrung der

Die neue Situation der
Internationalen Handels-
kammer

Genfer und Stockholmer Beschlisse zu beraten. Id
dieser Konferenz erklarte Sir Arthur Balfour, daR
man die oOffentliche Meinung starker als bisher im
Sinne eines Abbaues der Handelshemmnisse erziehen
musse. In der Debatte kam aber nicht die Bildung
einer einheitlichen Aktionsbasis zustande, sondern
man beschloR3, eine Deputation — in der die verschie-
denen Richtungen vertreten sein sollen — an den
englischen Handelsminister zu senden, die dann mit
diesem die Moglichkeiten zur Verwirklichung der
Genfer Beschlisse diskutieren soll. Ist es schon be-
zeichnend, daB3 in dieser Konferenz kein geschlossenes
Aktionsprogramm aufgestellt werden konnte, so muf}
es weiter als symptomatisch angesehen werden, dal
die British Empire Producers Organisation sich ge-
weigert hat, zu dieser Konferenz Delegierte zu
schicken. Sie begrindete ihren Standpunkt mit dem
Hinweis, daR jene Kreise, die die Konferenz einbe-
rufen haben, nicht geniigend in Betracht gezogen
hatten, daB britische Vereinbarungen mit europa-
ischen Staaten in der Richtung der Genfer Beschliisse
einen unginstigen EinfluR auf die Mdéglichkeit for-
derlicher Vereinbarungen unter den einzelnen Teilen
des britischen Empires haben kdnnten. Damit ist
deutlich klar geworden, welche Komplikationen sich
aus der Verlagerung des propagandistischen Schwer-
gewichtes von der Zentrale der |I. H. K. auf die ein-
zelnen Landesgruppen ergeben, und man wird mit
einiger Besorgnis abwarten missen, wie die |. H. K-
und ihre Landesgruppen diesen Schwierigkeiten
Rechnung tragen werden.

~ Die Ausfuhrungen des
Zur Frage einer PreuBischen Handelsmi'
Reform des Mietrechts nistens Dr. Schreiber auf?
der Einzelhandelstagung'
mit denen wir uns in Nr. 42 (S. 1610) beschaftigten,
haben durch eine neue Rede des Ministers (am
23. Oktober in Berlin) eine teilweise Erganzung unJ
Erlauterung erfahren. Daraus geht hervor, dalR (el
Minister nicht eine Kodifikation der wucherrecht-
lichen Bestimmungen befirworten will, die bekannt-
lich auch von den Gerichten nur ungern angewandt
werden. Wie Dr. Schreiber iUber die Beseitigung
der 88 49 a und b des Mieter-Schutzgesetzes denkt,
die dringend erwiinscht ware, hat er allerdings nicht
gesagt. Hingegen lassen seine Ausfihrungen ver-
muten, dall er eine Verlangerung der gesetzlichem
Kindigungsfrist, sowohl bei Wohnraumen als vor
allem bei gewerblichen R&aumen, fur zweckméaRig
halt. Gerade an den Einzelhandel werden in der
Gegenwart standig wachsende Anspriiche in bezug
auf Ausstattung und Fassadenausbau der Laden ge'
stellt. Es ist fir einen neu zugezogenen Ladenmieter
schlechthin ruinés, wenn er, auf Grund der heut6
Ublichen kurzfristigen Vertrage, bereits nach einem
Jahr wieder einen Ladenraum verlassen muf3, den eC
mit groBem Kostenaufwand fir seine Zwecke her-
gerichtet hat. Weiter ist der Handelsminister del
Ansicht, eine auf nicht wirtschaftlichen Motive®
beruhende schikandse Willkiir des Vermieters $el
doch so haufig, daB hiergegen generelle Kautern®
geschaffen werden muBten. Nachdricklich vvir
dabei betont, daR derartige gesetzliche Normen nie®
etwa zum Nachteil des Hausbesitzers angewam
werden sollen: einem Mieter, der seine Pflicht dem
Vermieter gegeniber nicht erfillt, sich ungehdrl
benimmt oder die vereinbarte Miete nicht bezahl >
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dem wf teres gekindigt werden dirfen. Woran

Kreisen'r]ISCR ~ nm Ubercinstimmung mit weiten
eine w Bevokerung ~ aber gelegen ist, das ist
recht? i- T *fAltung des allgemeinen Miet-
den k;' n nacb Aufhcbmig der Zwangswirtschaft
Veit« rkfrlgen »Mieterschutz" in abgemilderter Form
r.7n. Sd' ."lese soziale Auffassung des
wie ferha™ 1SSeS dic sowobl fiir gewerbliche Raume
stiTniUr Wohnraume gelten muf3, entspricht den Re-
den,™1? 60«, der Reichsverfassung (Artikel 155), in
das fr- Uberzeugung Ausdruck gegeben wird, daR
sehr" Igerdum von Grund und Boden starkeren Be-
tttn, n T unterliegen mufl als sonstiges Eigen-
verf; Ur' Schreiber hat den ebenfalls in der Reichs-
verwirUi°~n*ed” sees*en’ aber nur unvollkommen
'‘ehr ,Jlchten Gedanken der Heimstattensiedlung
*erfa°n mit dem andera Grundsatz der Reichs-
De, r 3 ng Yerb?nden>dafi die Wohnung eines jeden
soll /a fur lbn Freistatte und unverletzlich sein
griB  rtire 115b Anzustreben ist demnach eine
schiffé6 Jodenstandigkeit der Wohnungs- und Ge-
Nietp-i”’ 'wenigstens in der Richtung, daR der
We , 1“ egnehst nicht gegen seinen Willen zum Orts-
hei V VVeranla3t werden soll. Daher soll ihm nur
Werfl Orbegen eines ,wichtigen Grundes® gekindigt
Gesofll i Sonst allerdings wird die allgemeine
kém, Zgebung In dieser Richtung nicht viel tun
eine 6n’ zumad ausdriucklich anerkannt wird, daB
Verh-oagemessene (d. h. doch wohl: auf den Markt-
es if iniSSen hcruhendc) Mietspreisforderung nicht
die pl . ecbtigt bezeichnet werden soll. Nur wenn
Kiind~eiSfOrderUng ZUm Vormand einer schikanésen
i\figj Ilgang gemacht wird, hatte demnach der
hano-rsc udz einzugreifen. In diesem Zusammen-
in p..Vel.dient betont zu werden, daR bereits jetzt
Miei ulldigungsfallen ein Sihnenerfahren vor dem
als hieiR1SISIssamt worgeschrieben ist, das vielfach
AUsb ° ,e Formalitat aufgefa't wird. Ein weiterer
drickt dieses Schiedsverfahrens und die nach-
tige kl<dle Stltzung seiner Autoritat wird eine wich-
in dg Xgabe der kunftigen Sozialpolitik sein. Hier,
lieggjf , 7 ekldlve vielmehr als in der Gesetzgebung,
shd tjMoalicBkeilen, die dier Verwdrkliehriimg wiesrt
Vucr Urder diesem Gesichtspunkt komimt aueh den
Phvl nf.ecbdMchen Vorschriften eine gewiggee pro-

erh8n Ische Bedeutung zu, die aber ihire Aufrecht-
angesichts der Mdglichkeitem jhres M ifi-
dMetien SV n’ n*cb” rechtfertigt. Alles in allem ves-

lies jT dle Bestrebungen des Ministers, Wwie sie sich

stitzt A1 SeMem zweiten Vortrag darstellen, unter-
Und weiter verfolgt zu werden.

Ende voriger Woche ver-

vfU ,eihep,Sne des lautete an den Bérsen in
rddeutschen Lloyd Berlin und Hamburg,
ljloyg = dalR der Norddeutsche

VerPfand Cn einer Anleihe Don Milt. Dollar gegen
)'erbandelUnSA f™er Freigabe-Anspriiche an Amerika
Man wollte sogar den Auszahlungskurs

°ie Veru nden ZinsfulR der Anleihe (6%) wissen.
ebier off: des Floyd beeilte sich, sofort in
eMper Anfi en Frklarung die Gerlchte, die von
4ilsPrich 'Jle SR en Verpfandung der Freigabe-
* er wohf sPJacben> zu dementieren, unterlieR es
ApleiheVp eisj.cb’ sieb zu der Frage, ob lUberhaupt
U>sereri Tland|ungen schweben, zu &uBern. Nach
Formationen sind tatsachlich Anleihe-
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verhancilungen im Gange. Von einer auslandischen
Gruppe ist man an den Lloyd herangetreten, und
hat ihm zu angeblich glnstigen Bedingungen lang-
fristiges Gehl angeboten. Der Lloyd hat sich bisher
noch nicht entschlossen, die Anleihe zu akzeptieren,
aber bei seiner verhaltnismafRig angespannten
Finanzlage dirfte die Wahrscheinlichkeit bestehen,
daR er das Angebot annimmt. Das riesige Neubau-
S n T . o0eS i loyd” das _nicbt_ ‘'weniger als
186000 Bi. Reg. kdénnen umfaRt, erfordert™ unver-
haltnismaRig groRe Mittel, nicht zuletzt, weil sich
darunter die beiden Riesendampfer ,Europa“ und

,Bremen“ befinden, deren wirkliche Baukosten
sicherlich  Uber den Voranschlag hinausgehen
werden. AuBerdem hat der Lloyd in den letzten

Monaten etwa 50000 Br. Reg. Tonnen angekauft,
was natirlich gleichfalls mit erheblichen finan-
ziellen Aufwendungen verknipft war. Aus den
fritheren groRen Kapitaltransaktionen des Lloyd
durften ihm hochstens 80 Mill. RM zugeflossen sein.
Da das Neubauprogramm schatzungsweise Auf-
wendungen in Lléhe von 140 Milk, die Ankaufe
etwa 20 Mill. erfordern, mu3 die Frage neuer Kapi-
talbeschaffungen friher oder spater akut werden.
Denn trotz des vorlaufig ginstigen Geschaftsergeb-
nisses kdénnen selbstverstéandlich die fehlenden Be-
trage fir die Investitionen nicht aus dem laufenden
Geschaft angeschafft werden. Bei einer Freigabe
des beschlagnahmten Eigentums in Amerika wirde
sich die Finanzlage des Norddeutschen Lloyd aller-
dings erheblich bessern. Es scheint nun, dafi man
durch eine Anleihe diesen KapitalzufluB vorweg
eskomptieren will.

Ais im Mai die Rhenn-
nia-Kunheim Verein Che-

Rhenania mischer Fabriken A.-G.

e T in Berlin einer durch-

greifenden Sanierung unterzogen wurde, war ea
nicht mdglich, ein ausreichendes Bild Uber die Ver-
lustursachen zu gewinnen. Man erfuhr zwar, dal
bei _den Kapitalumstellungen der friheren Einzel-
gesellBchaften Rhenania und Kunheim Uber-
Schatzungen stattgefunden hatten und daB infolge
schlechter Geschéaftslage einzelne Werke hatten still-
gelegt werden miussen, aber worauf diese Verschlech-
terung der Geschaftslage zurickzufihren war, lie
sich aus den kargen Berichtsangaben nicht erken-
nen. Nur vermuten konnte man, daR die Krisis auch
dieses Chemie-Unternehmens z. T. durch die Uber-
machtige Konkurrenz der 7. G. Farbenindustrie
A -~G. verursacht worden war. Jetzt hat nun der
GroRaktionar von Rhenania-Kunheim, die Kali-
gruppe Neustalfurt-Friedrichshall, eine Vereinba-
rung mit der I. G. Farbenindustrie A.-G. vermittelt,
wonach diese fiir eine Reihe von Rhenania-Fabrika-
ten (Schwefel, Schwefel- und Bariumverbindungen,
sowie Sauren, dagegen nicht Rhenaniaphosphat) den
Verkauf Gbernimmt. Nach einer Verwaltungsmit-
teilung wird damit lediglich eine Vereinfachung in-
sofern bezweckt, als Rhenania nun seine Chemika-
lien-Verkaufsorganisation spart. Es wird ausdriuck-
lich betont: ,Dariiber hinausgehende Bedeutung hat
die MaBregel nicht*. Diese Versicherung ist sicher-
lich in ehrlichster Absicht abgegeben worden und
sollte wohl besagen, dafi die Farbengruppe auf die
Produktion und auf die Finanzen von Rhenania

Verkaufsgemeinschaft
I. G. Farbenindustrie —
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keinen direkten EinfluB erlangt, insbesondere kein
Aktienpaket erworben habe. Trotzdem kann man
Uber die ,Bedeutung“ der Verkaufezusammenlegung
anderer Meinung sein, als die Rhenania-Verwaltung
sie vertritt. Ee ist doch nicht so, daR sich hier zwei
gleichberechtigte Industrieunternehmen aus reinen
Ersparnisgrinden zu einem Verkaufsverein izu-
samimenschlieBen, sondern der Fall liegt doch
so, daRR ein relativ kleines Unternehmen mit nun-
mehr 10 Will. RM Kapital, das uberdies noch nicht
wieder ganz gesundet ist, bei einer sehr starken
weltumfassenden Milliarden -iGesellschaft Unter-
schlupf sucht. Daraus muf3 sich zwangslaufig mehr
entwickeln als nur Unkostenersparnis und Konkur-
renzausschaltung, namlich Unterwerfung, letzten
Endes auch in der Fabrikation. Bis zu einem ge-
wissen Grade wird sich zweifellos eine Eingliede-
rung von Rhenania in den Farbenikonzern von selbst
vollziehen, ganz gleichgiltig, ob friher oder spater
auch Aktien in den Besitz der Farbengruppe uber-
o-pljpn.

— Vor wenigen Wochen

Beginn der Waggon- (Nr. 40, S. 1531) haben
Fusionen w ir geschildert, daR sich

— in der Waggonindustrie

neue Fusionstendenzen herausgebildet haben. Die im
vorigen Jahr gegrindete Wagenbauvereinigung
habe, so fuhrten wir aus, eines ihrer wesentlichsten
Ziele nicht erreicht, namlich die Bildung von Werk-
gemeinschaften, bei denen jede Fabrik nur Einzel-
teile herstellt oder die Montage besorgt. Als man
merkte, dal innerhalb eines Vereins eine solche Spe-
zialisierung nicht maoglich sei, entschloB man sich,
den Fusionsgedamken erneut zu propagieren, aber
man schlug — im Gegensatz zu dem vorjahrigen
I rustplan — drei Einzelfusionen vor, eine west-
deutsche, eine mitteldeutsche und eine ostdeutsche.
Diese Bestrebungen haben nunmehr insofern Frichte
getragen, als drei westdeutsche Fabriken sich zur
Verschmelzung entschlossen haben, und zwar: Van
der Zypen & Charlier G. m. b. H. in Kd&In. Diissel-
dorfer Eisenbahnbedarf vorm. Weyer & Co. A.-G.
in Dusseldorf und Killing & Sohn in Hagen. Diese
drei Unternehmungen wollen mit 11 Mill. RM Kapi-
tal eine Vereinigte Westdeutsche Waggonfabriken
A.-G. grinden, in welche die dem Waggonbau dienen-
den Anlagen eingebracht werden sollen. Die Mutter-
firmen sollen zum Weiterbetrieb der lbrigen An-
lagen und alle Pakethalter bestehen bleiben. Es wird
also auch im vorliegenden Fall derselbe Fehler be-
gangen wie leider bei vielen grofen Fusionen der
letzten Zeit: mit der Rationalisierung der Betriebe
keine Rationalisierung der Verroaltung zu verbinden.
Aber es wird eine Zeit kommen, in der man auch

unter den neu entstandenen, meist voéllig uber-
flissigen Muttergesellschaften einmal aufraumen
mwird. Das bemerkenswerteste an der jetzt be-

schlossenen Fusion ist aber, daB sie nicht einmal so-
weit geht, wie es die Fihrer der Wagenbauvereini-
gung — schon unter Reduzierung des urspringlichen
Trustplans — als winschenswert hingestellt hatten.
Die neu entstandene Gesellschaft wird zrwar inner-
halb der Wagenbauvereinigung mit einer Quote von
13%% die zweitgréRte (Linke 13,95%), aber sie um-
falt doch nur einen relativ kleinen Teil der Waggon-
fabriken des rheinischen Bezirks. AufRerhalb blei-
ben beispielsweise Talbot in Aachen, mit einer

Quote von 3,38%, Gebr. Schdndorff in Dusseldorf
mit einer Quote von 2,55% und die Aachener Be-
triebe von Linke-Hofmann. Mt diesen Firmen ist
zum Teil Uberhaupt nicht verhandelt worden,
daR also offenbar gar nicht der Wille bestanden hat,
eine wirklich umfassende organisatorische Einheit,
die im Hinblick auf die immer noch geringe BO
schaftigung wohl zweckdienlicher gewesen waére,
schaffen. — Bei dieser Gelegenheit sei noch auf
zweierlei hingewiesen: Wir werden im Hinblick auf
unsere Darstellung in Nr. 40 darauf aufmerksam
gemacht, dal3 nicht unbedingt ein Widerspruch darin
zu erblicken sei, wenn der Leiter der Waggonfabrik
Busch, der vor Jahresfrist dem Trustplan wenig syl
pathisoh gegeniberstand, heute der starkste For-
derer von Fusionen ist. Schon damals hat Komme?®
zienrat Busch grundséatzlich Fusionen beflrwortet
und in der Grindungsversammlung der WagenbaU-
Vereinigung diese als eine Etappe auf dem Wege zur
Fusion bezeichnet. Seine Gegnerschaft betraf als®
nicht die Fusionsidee als solche, sondern nur deU
damaligen Trustplan. Ferner: In der Berliner Press0O
ist kdrzlich davon die Rede gewesen, dal d'e
Waggonfabriken innerhalb der Wagenbauvereinigend
sich Uber die Verteilung der Reichsbahnauftrage
nicht einigen kénnten. Dies bedeutet eine vdéllife
Verkennung der Organisation der Wagenbauvi3®
einigung. Deren Satzungen besagen namlich 1
§ 12: ,Die Quote, mit welcher jedes Mitglied an dell
Reichsbahnauftragen beteiligt ist, bestimmt dje
Reichsbahn.” Diese hat die Quoten bereits bestimm"”
so dalR es also einen Quotenkampf um Reichsbahn'
Auftrage gar nicht geben kann.

Vor einer Woche berich-
teten wir, daB die seit la°’
gern schwebenden Fusion(O
Verhandlungen zwischen
den Steinkohlengruben der Koksmerke und Chemisch
Fabriken A.-G., der Rutgersmerke A.-G. und der Ge
werkschaft Gluckhilf-Friedenshoffnung zu einem
wissen AbschluR gelangt seien. Inzwischen sin(
nahere Einzelheiten Gber den Griindungsplan bekan®
geworden. Danach soll eine neue Gesellschaft nl
56 Mill. RM Kapital gegriindet werden, das sich

wie folgt auf die drei Gruppen verteilt:

Die Bergbaufusion
in Niederschlesien

Kokswerke . 56 % = etwa 20 Mill. RM Aktie'l
Gluckhilf-Friedens-

hoffnung . 26 % = . 95,
Ritgerswerke 17K %— , 63,

Die Koksmerke A.-G. wird also Majoritatsbesii

des neuen Unternehmens und soll auch durch
sortialvertrage nicht gebunden sein. Es ist aber m°F
lieh, dald sich spéater das Beteiligungsverhaltnis ando »
weil man namlich dem Fiirsten Pless eine Beteiligill”
seiner Betriebe an der neuen Gesellschaft off
halten hat. Man kann wohl auf Grund der QIlI°*
im Syndikat schatzen, dal3 bei einer spateren Eimbrl
gung der Pless’schen Betriebe das Kapital auf e

45 bis 50 M ill. RM erhdht werden muRRte, so daR

auf die erst beteiligten wesentlich kleinere ProzQ0®,
satze entfallen wirden als jetzt. Die bisher zustan f
gekommenen Abmachungen besagen noch nichts u”.g
den Grindungstermin und auch noch nichts uber
Verrechnung der Vorrate und des mit zu GbernO j
menden Kontokorrents. Die Beteiligung am Kap
wird aber dadurch nicht mehr bertihrt, da far yor
Einbringungen ein Barausgleich vorgesehen ist.
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runa die frage der spateren Finanzie-

Und DelSO DUj Ch die Uljerna,Ime von Vorraten
fender. Rtr er WIird ,zwar die Gesellschaft mit lau-
aber f;; . j triei)smltteln einigermafBen versorgt sein,
and pvp <Clii vorSes” ienen Bau einer Zentralkokerei
'rtuell ®@ne? Stickstoffanlage bedarf es natiir-

Uch J

lic h M lttel*fir die man zeitweise auf offent-
diesei- R- ¢ f gerechnet hatte. Die Aussichten in
kann — . fuug s* d mdes — was man begrifBen
gewor m ,or feifanscheinend etwas schlechter

AnJof’ S0 daB, dif Beteiligten die Mdéglichkeit ins
arbeOA fiSCn] aUch olme groRe Neuanlagen weiter zu
achra P undslcn and Rationalisierungserfolge zu be-
Abhn* 7 i nacll der Fusion durch planvolleren
dafii, erreicht werden kénnen. Immerhin hat man
nomf gesorgt; dall die Betriebe schuldenfrei Uber-
kreX!'n WfrdcQ'" ™ die Grundlage fur Investitions-

fahr ZV o en. (Darauf ist eswohl auch zurlickzu-
Fusin ' da ,der Flurst Pless sich voreret von dem
hoff* Projekt zuriickgezogen hat.) Die Beteiligten

zu P-D' f f dem Kapital von 36 Mill. RM allmahlich
einer Verzinsung zu gelangen.@

In der hollandischen
Offentlichkeit wird
augenblicklich sehr leb-
scéey, C i-—— —TTT rufaficdie Politik def deut-
Holl ¢cnmenmdustrie bei der Verladung ihrer in
«ich Ankommenden Erze erortert. Es macht
Seltefl IcH Fei iknen immer mehr das Bestreben
Und <’ e” ene Transportgesellschaften zu errichten,
«chin *«VOn der Benutzung der hollandischen Um-

hanfSSemncllituilSen im Botterdamer Hafen unab-
tet k ZU machen. Was das fir Rotterdam bedeu-

ioi’ man, daraus ersehen, daR in diesem Hafen
Und j ,n Jahr 6,2 Mili, t Erz eingefihrt wurden,
ZeUti U anan Im Jahre 1927 mit einer fast 100pro-
Erz gea Steigerung rechnet. Der gréBte Teil dieser
Man v dlc deutsche Ruhrindustrie bestimmt.
?ijr i aQn es also verstehen, wenn die Tendenzen
lades- Us®, altung der hollandischen Lésch- und Ver-
ganz f 6j j,aften von den Hollandern mit nicht
teil® reuridliehen Augen angesehen werden. Die
«che ISp sehr gehassigen Kritiken in der hollandi-
Botteri resse mnd indes nicht berechtigt. Der
keine CW ~r ~afen als solcher wird namlich in
dnPcir :Veikc geschadigt, sondern hat im Gegenteil
«chen A e gr°ilen Investionen, die von den deut-
erhebl' |ontanunternehmen dort gemacht werden,
Westfur , (i Vorteile. Das Interesse der rheinisch-
Qur n' 'i/ "6l Industrie an diesem Hafen wird nicht
eigent]Cn verringert, sondern stark gesteigert. Der
ZUngp”f .?, AnlaB zu den gegenwartigen Erorte-
re p- > dete die Tatsache, dal vom 1. Januar an
Jioffoiffa Krupp ihrer gemeinsam mit der Gute
KrUn>7ns®, Utte gegrindeten N. V. Stumadoors Mp.
«timil, alf deutschen Erzladungen, die fir sie be-
die jsf Ubertragen hat. Das bedeutet, dal
Hi'UOf] 1 |homsons Havenbetrijf, die bisher auf
far angfristiger Kontrikte die Erzverladungen
i,U'O besorgte, einen auBerordentlich starken
raUgen rJmdef- Belaufen sich doch die Enzliefe-
2 MiB t UnKrUpP auU” Jahrlich nicht weniger als
«chen re . ler erste, der sich von den niederlandi-
Macht,. tKSCa- und Verladegesellschaften unabhéngig
61T ra i j” lhyesen, der im Jahre 1925 die Handels
Port-My. Vulkaan in Vlaardingen grindete.

U
0l die Ruhr-Erztransporte
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Dre Gute Hoffnungshitte hat auBer der Gemein-
schaftsgrindung mit Krupp noch eine eigene Ge-
die Handels en Transport-My., die Uber

sellschaft,
einen Schiffspark von 50000 t verfigt. Sowohl die
Thyssensche Gesellschaft wie auch die Valsum

iahren unter niederlandischer Flagge. Die Ver-
einigten Stahlwerke haben zwar auch eine eigene
lransportgesellschaft, die Seam. Scheepvourt en
Agentuur My, die von den Rheinischen Stahlwerken
Ubernommen worden ist, sie verfiigt aber tber keine
eigenen Umschlags- und Ld&scheinrichtungen, son-
dern benutzte dazu die hollAndischen Gesell-
schaften. Die vier hollandischen Erzverladefirmen
haben sich nun zusammengetan, um die gegenseitige
Konkurrenz auszuschalten, eine einheitliche Tarif-
politik zu betreiben, und die zu leistende Lade-
nd Loschtatigkeit im Rotterdamer Hafen gleich-
maRig unter die hollandischen Betriebe zu verteilen.
Nach langen Verhandlungen ist es zwischen den
Firmen Thomsons Havenbetrijf, Frans Swarttouws
Havenbetrijf, Cornelis Swarttouws Stuwadoorsmij
und der Stuwadoorsmij Neptuuns zu einem Ab-
kommen mit Geltung bis zum Juni 1928 gekommen.
In hollandischen Kreisen beflirchtet man, daR diese
Einigung, die auch mit einer teilweisen Erhdhung
der Umladesatze verbunden ist, fir die Vereinigten
Stahlwerke den AnlalR bilden wird, auch ihrerseits
den Erzumschlag in eigene Regie zu lbernehmen.

- Der ZusammenschluB der
Preiskonvention fir drei groRen Uhrenfabri-
GrofRuhren ken Gebr. JunghansA.-G,

~u Hamburg-Amerikanische
Uhrenfabrlk A.-G. und Vereinigte Freiburger Uhren-
fabriken A.-G. hatte, wie wir seinerzeit berichteten
(vgl. Nr. 31, S. 1212) die fruher ergebnislosen Ver-
handlungen Uber eine straffe Preiskonvention
wieder m erfolgverheiBender Weise angeregt.
Diese Preiskonvention ist nunmehr in bezug
auf das wichtige Gebiet der sogenannten Grol3-
uhren zustande gekommen. Hier war eine Kar-
tellierung darum aussichtsreich, weil eine Einfuhr
praktisch nicht besteht; und sie war notwendig, weil
die unsolide Preispolitik einzelner Werke den Markt
vollig deroutiert hatte. Die Uhrenfabriken, die der
Konvention — soweit sie von ihr betroffen werden —
so gut wie restlos beigetreten sind, verpflichten sich
nunmehr, ihre Erzeugnisse an GroBuhren zum Ver-
triebe im deutschen Zollgebiete nur an GroRhandler
von GroRubren ‘'abzusetzen, und zwar an solche, mit
denen der Vertrag abgeschlossen ist. Beim Verkauf
ihrer Erzeugnisse an Exporteure dbernehmen die
f abriken die Verpflichtung, dafiur Sorge zu tragen,
daB die Uhren nicht im Inland an Uhirenfach-
geschafte verkauft werden; Uhren mit Fabrikmarken
durfen von Exporteuren im Inland Uberhaupt nicht
vertrieben werden. Hieraus folgt, da die Fabriken
sich das Recht Vorbehalten, an die Exporteure auch
dann zu liefern, wenn diese die Uhren an deutsche
Warenhauser, Versandgeschéafte u. & m. weiter ver-
kaufen, sofern es sich nicht um Markenuhren han-
delt. Als Uhrengrofiihandlungen im Sinne des
Vertrags gelten auch die deutschen Verkaufsorgani-
sationen der Gebr. Junghans A.-G. und der Kienzle
Uhrenfabrik A.-G.; diese verpflichten sich, roeaere
Verkaufs- und Musterlager als die bestehenden nicht
zu errichten und die bestehenden nicht Uber den
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klshengen Umfang hinaus auszuibauen, Als Uhren-
groBhandlungen sind, entsprechend einer alten
r ordereng des Grossistenverbandes, von den Ein-
kaufsgenossenschaften der Uhrmacher nur die
Alpina und die Einkaufgenossenschaft der Ber-
m”~r Uhrmacher anzusehen. (Friher kam es vor,
Einkaufsgenossenschaften mit nur wenigen
Mitgliedern gegrindet wurden, um diesen die
niedrigeren Grossistenpreise zu sichern.) Von der
Vereinbarung ausgenommen sind: Taschenuhren,
Einsteckwerke, Reklameuhren, technische Uhrwerke
und Uhren, elektrische Uhren, Autouhren, Schwarz-
walder Uhren, Jahresuhren, Kurzzeitmesser und
Uhren, die besonderen Zwecken dienen und nicht
ausschlielich durch Uhrmacher vertrieben werden.
Die Grossisten verpflichten sich, ihren ganzen Bedarf
an GroRBuhren und GroRuhrwerken, soweit diese dem
ertrage unterliegen, von den Vertragsfabrikanten
zu beziehen. Falls sie die Uhren selbst zusammen-
stellen, diarfen die Verkaufspreise der fertigen
Uhren nicht niedriger sein als gleichartige Muster
der Uhrenfabriken. Die Grossisten haben ferner die
von den Uhrenfabriken festgesetzten Wiederver-
kaufspreise, Zahlung©- und Lieferungsbedingungen
bei der Lieferung an Uhrenfachgeschafte genau ein-
zuhalten und dirfen diese nicht in irgendeiner ver-
schleierten Form umgehen. Fir jeden Fall der Ver-
letzung des Vertrages ist eine Vertragsstrafe von
1000 RM vorgesehen, die von einer paritatischen
Kommission festgesetzt wird. Diese hat auch das
Recht, durch einen mit Dreiviertelmehrheit zu
fassenden BeschluR einer beteiligten Firma das Ver-
tragsverhéaltnis fristlos aufzukindigen, wenn Zu-
widerhandlungen vorgekommen sind. In  beiden
Fallen ist eine Berufung an ein Schiedsgericht még-
lich, das unter AusschluB des Rechtsweges ent-
scheidet. Der Vertrag dauert zunachst bis zum
31. Dezember 1928; er endet in jedem Fall in dem
Zeitpunkt, in dem der zwischen den Uhrenfabriken
abgeschlossene Preiskonventionsvertrag aufgehoben
wird. — Bisher bestand eine vertragliche Regelung
zwischen Fabrikanten und Grossisten Uberhaupt
nicht. Bei den Fabrikanten bestand seit 1918 eine
in loser Form gefihrte Preiskonvention, die jedoch
Mitte 1926 aufgelést wurde. Die neue scharfere
Bindung beendet die Preisschleuderei und die Zer-
splitterung auf dem Markt far Grofiuhren, die
besonders wahrend des vertragslosen Zustands ein-
getreten war, und fahrt diesen gesunderen Verhalt-
nissen zu. Unter diesem Gesichtspunkt wird man
bei der Gebr. Junghans A.-G., in der gut die Halfte
der deutschen Uhrenfabrikation vereinigt ist, kiinftig
m it steigenden Ertragnissen rechnen kdnnen, ob-
gleich man fir das abgelaufene Geschaftsjahr, im
Interesse der inneren Starkung und wegen der
Rationalisierungskosten, keine Dividende zahlen
will. Eine &hnliche Konvention fur Taschen- und
Armbanduhren hat vorlaufig wenig Aussichten, weil
sie ohne eine Einigung mit der Schweizer Industrie
nicht moéglich ist. Die Konvention mif3te aber um-
fassend sein, denn eine Sonderregelung nur fir das
deutsche Geschaft erscheint unmaoglich, zumal es
kein Spezialprodukt fir den deutschen Markt gibt,
wie etwa die englische Taschenuhr fir die Gebiete
des britischen Weltreichs. Eine Konvention erweist
sich hier aber als minder dringlich, da die gerade
bei geringerwertigen Produkten immer noch recht
hohen Schutzzdélle der deutschen Industrie einen

guten Nutzen sichern. Abmachungen auf organisa-
torischem und technischem Gebiet sind aber denkbar
und werden wohl auch angestrebt.

Der im April d. J. ge
meinsam von der Stadt
KéIn und von Frankfur-
2 ir—e—-— - — ter Seite (durch di6
f rankfurter Gas-Gesellschaft, von deren Aktien sich
Uber die Plalfte unter der Verfigung oder unter dem
Stimmrecht der Stadt Frankfurt a. M. befindet) vor-
genommene Kauf niederrheinischer Kohlenfelder -"
Rossenray aus dem Besitz der Rheinischen Stahl'
werke scheint nunmehr in eine neue und fir die

Die Frankfurt-Kdlner
Kohlenfelder

otadt rankfurt a. M. unter Umstanden nicht gehr
erfreuliche Phase einzutreten. Es wurde fur die®6
Felder ein Kaufpreis von 16 Mill. RM vereinbart,

wovon auf die Stadt KéIln und die Frankfurter Gas-
Gesellschaft je die Halfte entfallt, zahlbar in Halb-
jahresraten von ca. 1 Million RM pro Partner; da®
Kohlenvorkommen wird auf 25 Millionen Tonne»
Gaskohle und 300 Millionen Tonnen Fettkohle g6
schatzt, wobei die Fettkohlenschicht bei 400 Metef
Teufe erreichbar sei. Die Tendenz der Transaktion
richtet sich darauf, die Stadte von dem bei der A.-G-
fir Kohleverwertung beabsichtigten oder vermutete»
Monopol der Gasfernversorgung durch Sicherung de®
Kohlenbezugs in ihrem Gasverbrauch auf die Dauer
unabhéangig zu machen, und die Kohlengrundlag6
der stadtischen Gaswerke — das Frankfurter Gas-
werk ist sehr modern ausgebaut — sicherzustellex»-
Die "Gasfernversorgungsplane des Ruhrbergbaus
(A.-G. fir Kohleverwertung) nach dem Siden des
Reichs, die dabei vermuteten Monopoltendenzen,
welche die Stadte unter Umstanden der Gaspreis'
Diktatur der Kohlenerzeuger ausliefem wirde»»
sollten damit eine Hemmung zugunsten der Selb-
standigkeit groBer Stadtgemeinden erfahren. An der
Frankfurter Gasgesellschaft ist auch die Stad*
Offenbach a. M. beteiligt, allerdings nur in relaiiv
maRigem Umfange, wahrend 40% der Aktien bei»l
Rheinisch-Westfalischen Elektrizitatswerk liegeO-
Die stadtisch gewordenen niederrheinischen Kohlell
felder sollten von den Partnern gemeinsam im Se
gebenen Zeitpunkte erschlossen werden. Die Kost60
der Gesamtanlage einschlielich des Feldererwerbs»
der Siedlungsbauten usw. (die beiden Partner °°
den Feldern haben inzwischen bereits eine Sied6
lungsgesellschaft Rossenray A.-G. eintragen lass60'
wirde einen verhaltnismafRig sehr hohen Millm»60'
betrag beanspruchen. Ein schwacher Punkt d&"
KoIn-Frankfurter Plane schien von vornherein 1

sein, daR zwar das Frankfurter Gaswerk in stark6l”
MaRe ausgebaut und leistungsfahig ist, dagegen °» e

bar weniger das der Stadt Kéln, so daR diese Sta» '
gemeinde unter allen Umstanden—die Aufschlie0® ®
der Rossenray-Felder sollte 6 bis 8 Jahre be»0*
Sprichen — bis dahin einen besonderen Gasver®6 *
gungs-Vertrag zu schlieBen gendtigt war. 1»

letzten Zeit haben sich nun gewisse Anzeichen da
bemerkbar gemacht, daR die Verhandlungen uber
interimistische Gasversorgung der Stadt Koln

der A.-G. fir Kohleverwertung zu einem Erg6
fuhren konnten, das dem Frankfurt-Kélner Kob 6*
felder-Ausbeutungsprojekt unter Umstanden aPjJfijjj
lieh sein wirde. Es verlautete, daR der Stadt

ein so langfristiger Gasversorgungs-Vertrag von i
A.-G. fur Kohleverwertung angeboten sei, dal»

AN
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u S « iUStandEk.?mmen Praktiscli eine vdllige Des-
ray.F(, r U'S an der Ausbeutung der Rossen-
Wenn m1,°ySn konnte — eine Entwicklung, die,
tendpnSle eiDtrate, durchaus den Grof3versorgungs-
konim ZGn der, ww"G. tdr Kohleverwertung entgegen-

Wurde- Wie die Dinge wirklich stehen und
warti<p 1 I1ISIC bereits gediehen sind, laRt sich gegen-
daR schwer erkennen. Die Stadt Kdln versicherte,
Partn nUr im Einvernehmen mit ihrem Frankfurter
ao,, . VOrgehen werde, und es muf3 in der Tat
trat °’mmel werden>daR der Kdln-Frankfurter Ver-
SintpniC , nur dem Wortlaut, sondern auch dem
abzu naCh erfillt wird- Man wird vor allen Dingen
tarisH artein kaben, wie sich die stadtisch-parlamen-
Fra €" Instanzen von Kd&ln in dieser komplizierten

die r ~~ Vertrag mi Frankfurt und Vertrag uUber
tun» asversorgung mit der A.-G. fur Kohleverwer-
A .g verhalten werden. Wenn es tatsachlich der
brnnlir Kohleverwertung etwa gelingen sollte, die
sp klurt-Kdlner Kohlenfelder-Kkombination zZu
hontgen’ so wirden sich daraus wenig erfreuliche
der etlaenzen ergeben kdnnen” vor allem auch in
gro3 Icktung der in den Felderanteilen festgelegten
ejj,;en Mittel. Noch besteht keine Notwendigkeit, an
Stadt ungiinstige Entwicklung zu glauben; in der
heut verwalturLg Frankfurt betrachtet man auch
KO 6 “och den Kohlenfelderkauf als ein fur die
der KT en glnstiges Geschaft. Die Regelung
AuffVvelller Gasversorgung kann nach Frankfurter
vO0a assang nur durch einen gemeinsamen BeschluBl
Disn ° n Ulld Frankfurt erfolgen, genau wie die
VonY rldon Uder die Kohlenfelder oder iiber Teile
;,0InF Cn' Aker 6S kat den Anschein, daB sich das
ge, frankfurter Kohlenbergbau-Projekt jetzt eini-
pr jHun kompliziert. Dafiar spricht auch, dal3 die
Ana| urter Gasgesellschaft in Konkurrenz gegen
gQO® °K der A.-G. fur Kohleverwertung soeben
Stadt ffCrte an d”e Stadt KoIn gerichtet hat, in dieser
KOn zur Sicherung billiger Gasversorgung eigene
Qagere*en zu errichten, also das veraltete Kdlner
gehTerk modern auszugestalten. Wenn dieses An-
Qaf Erfolg haben sollte, wirde der Frankfurter
bed geseflschaft eine groBe neue und auch finanziell
eutsame Aufgabe zufallen.

) Seit etwa einer Woche
Koggenpreis sind die Notierungen fur
& @ich Weizenpreis markischen Roggen an
~ - der Berliner Bodrse und
gleich 16 Qktober-Notierungen fir Roggen etwa
aber f| en Notizen fir markischen Weizen, — nicht
kO,Ist «nen fir Oktoberweizen. Eine solche Preis-
kehu6 fad°Q ist selten und seit der Wiederauf-
treten” .der. Zwangswirtschaft nur einmal aufge-
des T'*"okeh Ende 1924 und in den ersten Monaten
2eitpra-re®. 1"25. Gctmals allerdings ging sogar der
*ihet ;61S ar Roggen gelegentlich um einige Mark
ROn,Jenea des Weizens hinaus, und die Notizen fur
Greilznaif“l, die jetzt lediglich mit ihrer unteren
der6 ader der fir Weizenmehl liegen, Uberstiegen
Hjehl .ganzeu Spanne die Notierungen fur Weizen-
— fle Ua man gewohnheitsmé&Big — und mit Recht
Wejggll loggen als geringerwertig gegeniber dem
,0ach U anfrekt> mulR ein derartiger Zustand stutzig
VergiBll .auffallend wie in der obenerwahnten
klarli jCkszeit ist er nicht; er ist auch leichter er-
Dam I ' al® das auf den ersten Blick erscheint.
8 handelte es sich um eine allgemein sehr
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schlechte Roggenemte, die mit einer allgemein knapp
mittleren Weizenernte zusammengetroffen war so
dal Koggen und Roggenmehl einen Seltenheitswert
bekamen, der aber auch durch auRRere Verhéltnisse
(Ausfuhrpramie) gesteigert wurde. Der Seltenheits-
wert ist jetzt wiederum vorhanden, aber er ist nicht
so breit gegriindet wie damals. Zum Teil handelt es
sich jetzt sogar um markttechnische Verhaltnisse
was schon daraus hervorgeht, dal die Spanne z B
zwischen Dezember-Weizen und Dezember-Roggen
immerhin noch rund 25 RM betragt. Man erkennt
die Sachlage am raschesten, wenn man sich erinnert
wie stark die deutsche Roggenernte in diesem Jahre
durch die Witterung geschadigt worden ist und wie
sehr der gesamte Ausdrusch durch den spaten Herbst
verzdgert wird. Geschadigt worden ist allerdings
auch die deutsche Weizenernte und die ,Durch-
schnittsbeschaffenheit*, auf die sich die Notierungen
tur méarkische Ware beziehen, hat in beiden Féllen
mindere Gewichte als die im Zeithandel andienbare
Ware: beim Weizen 74% gegen 75% kg, beim Roggen
68—69 gegen 71—72 kg. Die knappe Versorgung
des Marktes mit einheimischem Roggen hat diesem
einen Seltenheitswert gegeben; der Weizen kann
einen solchen Seltenheitswert nicht gut bekommen,
weil sein Preisin viel starkerem Malle von jenem der
auslandischen Ware abhangt: beim Weizen st
Deutschland einer von vielen Verbrauchern, fir die
Preisbildung also wenig ausschlaggebend, beim
Roggen dagegen, der i/anp”yerbraiicher, fir die Preis-
bildung also nahezu allein ausschlaggebend. Es
spricht nicht gegen diese Tatsache, daR der — an
sich bessere neue Western-Roggen zur Zeit unter
der deutschen Paritat liegt, denn in Amerika ist die
Roggenernte (wie die von Weizen) recht gut ausge-
fallen, und das Angebot von dort ist, wohl auch vom
Weizenmarkt beeinflult, verhaltnismafig drangend,
r ir heimischen Roggen aber unterliegt die Preis-
bildung vor allem den Anspriichen der Mihlen, und
diese Preisbildung vollzieht sich zurzeit aufRerhalb
der Berliner Notierungen, zum grolBen Teil sogar
aulBerhalb des Berliner Markts. Der gute, insbeson-
dere ostpreuBBische Roggen, der in diesem Jahre ge-
erntet worden ist, ist nicht zur Berliner Notiz zu
haben und wird auch im Berliner Zeitmarkt jetzt nicht
zur Andienung kommen; er geht zu erheblich héheren
Satzen unmittelbar an die Mihlen, die ihn gegen-
Uber dem auslandischen Roggen bevorzugen, weil das
heimische Gewachs ein weieres Mehl gibt. Die Notiz
fur markischen Weizen stellt die Lage auch nicht
ganz richtig dar, denn dieser leichtgewichtige und
feuchte Weizen ist ebenfalls nur fir Sonderzwecke
brauchbar, und schon die betrachtlich héheren Preise
im handelsrechtlichen Lieferungsgeschaft lassen er-
kennen, dal} es sich hier um eine nach der schlechten
Seite abweichende Ware handelt. Beim Roggen ver-

hindert der Druck des — glatt andienbaren —
Western-Roggens die Bildung einer ahnlichen Preis-
spanne. — Line gewisse Bevorzugung des Roggens

gegenliber dem Weizen scheint fur Deutschland im
laufenden Jahr durch die Verhéaltnisse gerechtfertigt,
denn in Mittel- und Ost-Europa wird ein groRer Teil
der geernteten Ware den guten Durchschnitt nicht
erreichen, den der Verbrauch gewohnheitsmaRig
verlangt. DaR diese Bevorzugung auf die Dauer die
Roggenpreise oberhalb der Weizenpreise halten wird,
ist trotzdem wunwahrscheinlich.
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Viele Anzeichen deuten
darauf hin, daR die Zeit

Versicherungsgeschafte zu verstarkter Internatio-
—1 - N 1 ———- nalisierung des Versiche-
rungsgeschafts auch fir die deutsche Assekuranz ge-
kommen ist; die durch den Krieg und dann durch die
unginstigen valutarischen Verhdaltnisse lange unter-
bundenen Beziehungen sollen wieder hergestellt und
intensiver entwickelt werden. Nachdem der Wieder-
aufbau des inneren deutschen Versicherungsgeschafts
w we*tem Umfang durchgefihrt ist, gewinnt der
Weltmarkt far Versicherungen auch fir unsere GrofR3-
firmen erhdhte Bedeutung. Sehr frihzeitig hat in
Deutschland die Gruppe der Frankfurter Allge-
meine Versioherungs-A.-G. ihre Beziehungen zu der
,LCommercial Union“ geschaffen; in der Folge hat
man von einzelnen ins Ausland greifenden Trans-
aktionen mehrfach gehort, so von der Uberlassung
eines Vorzugsaktienpaketes bei der Albingia Ver-
sicherungs-A.-G. in Hamburg (Mutzenbecher-Kon-
zern) an die englische ,Guardian“, von der Verbin-
dung der Deutscher Lloyd Versicherungs-A.-G. mit
der Assicurazioni Generali von 1851 in Triest (eben-
falls mit Aktienbeteiligung). Besonders ruhrig ist
in letzter Zeit in der internationalen Pflege des Ge-
schafts auf dem Wege der Angliederung von aus-
landischen Versicherungs-Gesellschaften der auch
sonst organisatorisch stark hervorgetretene Konzern
der I aterlandische und ,Rhenania“ Vereinigte
Versicherungs-A.-G. in Elberfeld gewesen. Dieser
Konzern hat sich in verhéaltnismaBig recht kurzer
Zeit eigene Verbindungen in Osterreich, Lettland und
nunmehr auch in der Schweiz geschaffen, wobei er
sich die Gesellschaften ,Universale“ Allgemeine Ver-
sicherungs-Gesellschaft Wien, ,Daugawa“ Ver-
sicherungs-A.-G. in Riga und ,Intercontinental® Ver-
sicherungs-A.-G. in Zirich angegliedert hat; in wach-
sendem Malle werden also von diesem Versicherungs-
konzern Stitzpunkte im Ausland gesucht und ge-
schaffen. Dafl natirlich sehr groBe Gruppen, wie
die ,Frankfurter Allgemeine* und die Allianz-
Minchner-Rickversicherungs-Gesellschaft bereits in
weitestem MaRBe Uber Auslandsversicherungen ver-
figen, braucht nicht hervorgehoben zu werden. Wie
stark aber gerade jetzt die Tendenz zur Verbreite-

Internationale

rung des internationalen Geschéfts ist — durch das
allein von der GrofRRversicherung ein vollendeter
Risikoausgleich erreicht werden kann — geht daraus

hervor, daR offenkundig auch der letzten gro3en
innerdeutschen Versicherungskombination, der Ver-
bindung Allianz-Stuttgarter Verein, zu einem sehr
wesentlichen Teile der Gedanke zugrunde gelegen
hat, gegeniber den auBerordentlich umfangreichen
auslandischen GroRgesellschaften der Assekuranz
gleichwertige und starke Gegenpartner fir inter-
nationale Abmachungen zu schaffen. Wenn man
gleichzeitig erfahrt, dal gerade in der Allianz-Ver-
sicherungsgruppe bedeutende Plane wegen der Er-
weiterung der auslandischen Geschaftsinteressen —
in Europa und in Ubersee — erwogen werden und
sich zum Teil bereits im Stadium der Ausfihrung
befinden, so ergibt sich, in welchem Umfange die
deutsche Versicherung gegenwartig von der Tendenz
zu verstarkter Arbeit auf dem Weltmarkt, zur Inter-
nationalisierung des Geschéfts beherrscht ist. Man
wird vermutlich bald N&heres Uber neue Trans-
aktionen, die in dieser Richtung gehen, erfahren.

Die Banque d'Alsace et
de Lorraine in StralRburg
elsassischen GroRbank hat sich in der letzten
— Zeit offenbar mit sehr
unerfreulichen Interna zu beschaftigen gehabt. Das
Institut hat vor kurzem eine Kapitalserhéhung von
50 auf 100 Millionen Frcs. vorgenommen. Diese Kapi-
talsverdoppelung, die von einem Konsortium franzo-
sischer Banken garantiert wurde, hatte die unmittel-
bare Folge, daR borsenmaRig der Kurs der Aktien
eine ansehnliche Erschitterung erfuhr, so daR
gerade in franzdsischen Bérsen- und Aktionarkreisen
die Vermutung auftauchte, es seien mit dieser Kapi-
talstransaktion, d. h. mit dem Versuch, die Aktio-
nare fir die Hergabe neuer Mittel durch das Bezugs-
recht zu bewegen, noch besondere Umstande
verbunden. DalB gleichzeitig ein Wechsel in der Ver-
waltung der Bank, namlich die Demission des lei'
tenden Generaldirektors Stephan vorlag, verstarkte
die Auffassung, dal3 irgend etwas nicht in Ordnung
sei. Tatsachlich wurde denn auch bekannt, daR
dieser R icktritt Stephans nicht ganz freiwillig
gewesen ist und dal Verluste, die bis auf 40 Millio-
nen Frcs. geschatzt wurden und die aus auslandi-
schen Spekulationen in Waren stammen sollen, der
Verantwortlichkeit des Direktors Stephan zuge-
schrieben werden. Einen genauen Einblick in diese
Dinge hat man indessen bis jetzt nicht erhalten, auch
nicht datber, wie die Verluste bilanzmaRig behandelt
werden sollen. Man hat sich offenbar in franzdsi-
schen Bankierkreisen zundchst damit begntgt, dem
Institut durch Garantie eine Kapitalsverdoppelung
zu ermdglichen, wobei es nun freilich eine offene
hrage ist, wieweit die freien Aktiondre das Bezugs-
recht austiben werden und wieweit die Garantie de®
Finanzkonsortiums der franzdsischen GroRBbanken 1»
Anspruch genommen werden wird. Die Bank von
Elsall und Lothringen hat fur 1926 10%, fur die vor-
angegangenen Jahre seit 1921 jeweils 8% Dividende
verteilt. In frlheren Jahren ist sie in einer fir
Deutschland bemerkenswerten Weise dadurch her-
vorgetreten, dall sie eine der hauptsachlichste»
Bankverbindungen des bekannten, nach schweren
Verlusten in Liquidation getretenen Konzerns dg(
Julius Sichel & Co. Kommanditgesellschaft illi'
Aktien in Mainz und der A.-G. fur Industriewert®
in Luzern gewesen ist. Der oben erwahnte, je~n*
demissionierte Direktor Stephan spielte in den Gene-
ralversammlungen des Sichel-Konzerns eine fihrende
Rolle; er ist auch Vorsitzender der Liquidations-
kommission der A.-G. fur Industriewerte in Luzer»’
Beispielsweise war noch in der GeneralVersammlung
der damals dem Interessenkreis des Sichel-Konzerns
nahestehenden Hein, Lehmann & Co. A.-G. (Eis6IT
konstruktionen) in Berlin vom Juni 1926 die Ba»
von Elsal und Lothringen Uber den einst Sichelsch®»
Aktienbesitz an Hein, Lehmann & Co. Verfiigung6é'
berechtigt, und Direktor Stephan wurde als "er
treter dieser Bank neu in den Aufsichtsrat v°”
Hein, Lehmann & Co. gewahlt. Die Verbindung®
der Bank von Elsal und Lothringen reichten (b®
den Sichel-Konzern ziemlich weit in die deuten»”
Wirtschaft hinein. Inzwischen ist durch Verb»1
die Hein, Lehmann & Co.-Angelegenheit erledigt,
Bank von Elsal und Lothringen aus ~diesem [»*6l*
essenkreis ausgeschieden. Der zurickgetrete

Direktor Stephan soll Ubrigens die Interessen

Verluste bei einer



be n® A> den Sichelabwicklungen, in denen er
ze' pCers Tersiert ist, weitervertreten. Im Ubrigen
A ]gt sich in der franzosischen Presse und in der Ver-
ca Ner Bank die Tendenz zur Vertuschung;
Wird eine offiziose Verlautbarung -bekannt, dal
sef " aPBalBverdoppelung der Bank dazu bestimmt
ei ' Malgebende Beteiligungen an zwei anderen
A a”™lothringischen Banken zu nehmen. Man ver-
Rh'A" "aB es skl dabei u- a. um die Banque du
~ m,m StrafR>urg handele, die, nach Friedensschlul3
grindet und zunachst im besetzten Gebiet sehr
ba 1V Ja~re 1725 ihre Filialen in K6ln und Wies-
al e",weSen Unrentabilitat hat schlieRen missen,
Abbautendenzen erkennen lie3; sie arbeitet aber

ch stark im Saargebiet.

Man schreibt uns aus
Prag: JKirzlich ge-
langte nach langen und
u schwierigen Verhan-d-
Zu \-n was £roBe Kartell der tschechoslowakischen
Nerindustrie zum AbschluB. Von den friheren
tj*Uellcn dieser Industrie unterscheidet esj sich da-
zu”™ ' ~aB es aulRer den Raffinerien auch -die Roh-
es .~UMbriken umfafRt, und daR es langfristig ist;
e- auf 10 Jahre, ist allerdings auf Verlangen
Voer qualifizierten Mehrheit -der Mitglieder schon
lieb 1i932 an kindbar. In diesem Jahr laufen nam-
ab ('e R'Ul geltenden Ribenbelieferungsve-rtrage
Zi' ee }leiBh dal dann die landwirtschaftlichen
d,.--,, eHabriken gegeniber den industriellen ein
djic Mes Rubenkontingent verlangen wollen. In
Zusammenhange haben sie sich die Rundbar-

j.1 des Kartells Vorbehalten. Dem Kartell gehort
In fCSam’e tschechoslowakische Zuckerindustrie an.
gicb 6n Bestimmungeii des Kartellvertrags spiegeln
dp9l recRt deutlich die Schwierigkeit wider, mit
dene2 die tschechoslowakische Zuckerindustrie, fur
sebl BxPort auf die Weltmarkte nachst der kubani-
®lo C*e wlcKtigiste, zu kampfen hat. Die tschecho-
Anakische Zuckerwirtschaft basiert bekanntlich
aianr’ der geschutzte Inlandsmarkt kartell-
licb Z bewirtschaftet wird, wobei die Preise mog-
br;|fit. hoch (einschlieRlich der hohen Zuckerver-
brifhssteuer bis 100 % uUber Weltmarkpreis) ge-
etf |'n werden, wogegen der zu Weltmarktpreisen

SAbfifAnCe ~xPort frei ist und von den Fabriken
prr . ar'dig betrieben wird. Der Inlandsverbrauch

as tschechoslowakische
Zuckerkartell

TeilNi geSenw artig etwa 3,9 Mili, dz, der ubrige
®oeb Produktion mulR exportiert werden. In der
pr en abgelaufenen Kampagne betrug die Gesamt-
15 \|Y|lon it>A Mili, dz, in der vorletzten fast

«dz. Der Exportiberschufl3 ist also mengen-
&5 )'Rit wichtiger als das Inlandskontingent,
Waécj, 1, "edeutung aber durch seine hdheren Preise
gent St'e der Ferteilung dieses Inlandskontin-
8lrris nimmt nun der neue Kartellvertrag bedeut-
ttianjL nderungen vor. Die Aufteilung des Inlands-
reicbe IWar zum Teil immer noch auf die altdster-
Wae en Verhdaltnisse zugeschnitten, namentlich
<Ov /e.nunmehr an den Sidgrenzen der Tschecho-
Z(j ia,.ei hegenden Fabriken betrifft, die einst Wien
War t 1 |Crn Ratten. Das Kontingent dieser Werke
nilem ra j Innsgemal immer noch viel zu hoch. Vor
rien geh das fur gewisse sudmahrische Raffine-
daR’ a]p- f'n so groBes Raffinadekontingent hatten,

Jahrlich Rohzucker aus Bdhmen zu ihnen

transportiert werden mufBte, weil die heimische
Rohzuckererzeugung fur sie nicht ausreichte. Sie
konnten ihr Rafifinadekontingent dann aber in Mah-
ren nicht absetzen und so wurde der raffinierte
Zucker wieder nach Béhmen zurlcktransportiert,
was sehr unrationell war. Nunmehr wurde beschlos-
sen, die beiden groRBten in Betracht kommenden
mahrischen Raffinerien stillzulegen und deren Kon-
tingent von etwa 200000 dz den dbrigen, nament-
lich den bdhmischen Fabriken zuzuweisen. Hier-
durch entfallt der Hin- und Hertransport des
Zuckers, auch werden nunmehr die grofen Anlagen
der béhmischen Fabriken besser ausgenutzt. Diese
Regelung ist also eine RationalieierungsmaflRnahme.
Andererseits erfordert die Ausschaltung der beiden
mahrischen Werke einen betrachtlichen Aufwand,
da diese nunmehr dafiir entschadigt werden missen,
dal sie nicht arbeiten. Der Rest des Inlandskontin-
gents wurde landerweise derart aufgeteilt, dal nun-
mehr die Zuckerindustrie jedes der Lander, aus
denen die Tschechoslowakei besteht, ihr eigenes
Land versorgt, in andere Lander aber nicht liefert.
DafR sich eine so sorgfaltige Einteilung des Inlands-
marktes als notwendig erwiesen hat, zeigt neuerlich,
wie sehr -die tschechoslowakische Zuckerindustrie,
insbesondere die Raffinadeindustrie, Uberdimen-
sioniert ist, worauf auch die Industrie selbst oft ge-
nug hinweist. (Das Kartell hat demgemaR seinen
Mitgliedern auch die Errichtung neuer Betriebs-
statten verboten.) Dabei ist die Situation der tech-
nisch, finanziell und in bezug auf die Marktlage
Uberlegenen, hochrationalisierten bdhmischen Indu-
strie noch -relativ gut; erhebliche Schwierigkeiten
hat ein GrofRteil der mé&hrischen und slowakischen
Fabriken. Die Zukunft dieses Industriezweigs, der
in der tschechoslowakischen Volkswirtschaft eine so
hervorragende Rolle spielt, wird in steigendem
MaRBe durch die Errichtung selbstandiger Zucker-
industrien in den bisherigen Absatzgebieten be-
droht. England, Irland, ltalien, ja die Tirkei bauen
ihre nationalen Zuckerindustrien rascher aus, als
man erwartet hatte; Italien -deckt schon fast seinen
ganzen heimischen Zuckerbedarf aus eigener Kraft,
England ist diesmal in der Lage, die ersten zwei
Monate der Kampagne hindurch seinen Inlands-
bedarf aus der heimischen Produktion zu decken,
so d-al fur diese Zeit die englischen Auftrage bei den
tschechoslowakischen Fabriken ausblieben. (In der
letzten Kampagne entfielen 18 % des Exports auf
England, 30 % auf Hamburg [tschechoslowakischer
Freihafen, Endziel meist gleichfalls England],
ferner 19 % auf Italien mit Triest und 15 % auf
Osterreich.) Da mit einem weiteren Anwachsen
dieser auslandischen Industrien zu rechnen ist, sucht
die tschechoslowakische Zuckerindustrie ihre Posi-
tion durch fortschreitende Rationalisierung zu be-
haupten. Fortwahrend werden Konzerne erweitert,
Fabriken aufgekauft, Betriebe stillgelegt, die Er-
zeugung konzentriert und technisch verbessert.
Auch -das neue Kartell ist ein weiterer Schritt auf
diesem Wege der Rationalisierung. Viel zu sehr
aber muBl sich die Industrie immer noch auf die
Zwangsbewirtschuftung des Inlandsmaiktes stitzen,
um leben zu kdénnen. Ihr Endziel mif3te es sein, so
rationell zu produzieren, daB sie auch bei geringerer
Belastung des In-landsmarktes existieren und auf
den Auslandsmaérkten ihre Stellung aufrechterhalten
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kann. Dimensionseinschrankung muf3 auf dem Wege
zu diesem Ziel nicht gleichbedeutend mit Produk-
tionseinsohrankung sein. Ebenso mif3te die Land-
wirtschaft dahin streben, der Industrie die Riube
billiger liefern zu kdnnen. Die nachsten Jahre, die
unter die Gultigkeit des neuen Kartells fallen, wer-
den zeigen, ob die tschechoslowakische Zuckerpro-
duktion — von der Ribe bis zum Raffinadeprodukt

mit der Entwicklung auf den Auslandsmarkten
Schritt zu halten vermag.”

Man schreibt uns: ,Die
ungeléosten Fragen der
Rohgummierzeugung lau-
fen eigentlich alle auf
das eine Hauptproblem der Nachkriegszeit heraus:
Uberproduktion und Unterkonsum. Die britischen
Gummipflanzer in Ceylon und Malaya glaubten
durch den am 1. November 1922 zum Gesetz gewor-
denen Stevenson-Einschrankungsplan einen wirk-
samen Ausgleich zwischen Erzeugung und Verbrauch
geschaffen zu haben. Drei Jahre lang funktionierte
dieses System auch sehr gut; am 1 November 1925
betrugen die Londoner Gummilager weniger als
5000 t, weil der Bedarf des Hauptverbrauchers, der
USA, rapid gestiegen war. Obwohl in der Folge die
Einschrankung zuerst wahrend neun Monaten auf-
gehoben, hierauf in Etappen bis zum 1. Mai d. J.
auf 60% der exportfahigen Mengen gestrafft wurde,
schwollen die Lager in London und New York bis
zum 1. September 1927 einschlielich der dorthin
schwimmenden Waren auf rund 250000 t an. Ganz
ohne Beschénigung ist dies nur als ein vollkommenes
Versagen des Stevensonplans zu bezeichnen. Die
Lage ist nicht nur fir die englischen, sondern auch
far die hollandischen Pflanzer um so beunruhigen-
der, als der Vorgesetzte Mindestpreis fir Rohgummi
von 1,9 sh in London inzwischen auf I,55s sh je 1b
gefallen ist. Von der fir 1927 auf 610000 t ge-
schatzten, eingeschrankten Welterzeugung werden
im englischen Herrschaftsgebiet etwa 350000 t, in
Hollandisch-Indien etwa 220000 t produziert, d. h.
rund 57%, bezw. 35%. Englander und Hollander lei-
den in gleicher Weise unter der Rohgummibaisse; in
England und in Holland zerbricht man sich auch in
gleicher Weise den Kopf, wie ihr abzuhelfen ware.
Das ist, knapp zusammengefallt, so ziemlich alles,
was man tut und was augenblicklich auch getan
werden kann, abgesehen davon, dal man die
Ursachen zu erforschen sucht. Einzelne davon hat
man gefunden, andere noch nicht ihrer vollen Be-
deutung nach richtig gewdurdigt. Es lassen sich zwei
groBe Gruppen unterscheiden: Ursachen, die in der
Unzulanglichkeit des Einschrankungsplans liegen,
und andere, die sich der Kontrolle durch ihn ent-
ziehen. Die ersten sind die verhéaltnismafRig weniger
ins Gewicht fallenden: Zubilligung zu hoher Quoten
an die englischen Pflanzer infolge Uberschéatzung
des Bedarf fiir 1926; Begehung des gleichen Fehlers
fur 1927, verschérft durch die nicht unterbundene
Ubertragung der 1926 nicht ausgenutzten Ausfuhr-
rechte. Daf die Pfanzer in Ostasien sich nur un-
genau an die ihnen zuerkannten Ausfuhrquoten hal-
ten (in zehn Monaten seit dem 1 November 1926
wurden aus Ceylon und Britisch Malaya statt in
Rechnung gezogener 240000 t tber 285000 t expor-
tiert), dall darliber hinaus noch jahrlich vielleicht
10000 t aus britischem auf hollandisches Gebiet ge-

Rohgummi-Probleme

schmuggelt werden, von wo aus sie wieder zur Aus-
fuhr gelangen, spielt daneben nur eine unbedeuten-
dere Rolle. Die gegen diese Ubel in Erwagung Se'
zogenen MaRnahmen, die am 1 November, dem Be-
ginn des neuen Geschaftsjahre, hatten in Kraft
treten mussen, werden vorlaufig weiter diskutiert,
und es diurfte heute schon feststehen, daR vor denl
1 Februar 1928 kaum etwas Endgiltiges geschehen
wird. Der Plan, die Exportmengen um weitere 10%
zu kirzen, ist schon ad acta gelegt worden, weil el
nur zu einer zu unwesentlichen Verminderung der
(eingeschrankten) Weltproduktion fihren wirde;
einer genaueren Einschatzung, welche die Basis der
zugebilligten Exporte und damit auch diese selbst
reduzieren muBte, wird es wahrscheinlich allgemein
kommen, doch wird die Durchfihrung Ilanger
dauern, als zu der angestrebten, raschesten Er'
leichterung der Lage notwendig ware; eine Vermin'
derung der Erzeugung durch Anderung der biR'
herigen Zapfmethode ist Gberhaupt von problemati'
schean Wert, weil die Gummigewinnung voD
juingeren Kulturen mit jedem Jahr wéchst, so daR
Minus und Plus sich aufheben durften. Kann alsO
von einer Abanderung des Stevensonplans ein Er'
felg, wenn Uberhaupt, nur auf langere Sicht erwarte!
werden, so mul3 er ganz in Frage gestellt werden»
solange die von der englischen Produktionsein’
Schrankung nicht beeinfluBbaren Elemente der
Markteritmicklung nicht unter eine wirksame Kon'
trolle gebracht werden. Die Erzeugung der hollan’
dischen Pflanzungen und der kleinen Native-Produ'
zenten auf englischem wie auf niederlandischem
Gebiet wachst vorlaufig langsam, aber schon 1929,
spatestens 1950, wird die auBerordentlich starkO
VergréRerung der Kulturen, die in den beiden Jahrdl
der Gummihausse, 1924 und 1925, vorgenommell
wurde, eine sprunghafte Erhéhung der exportfahl
gen Gummimengen sichtbar werden lassen. Weml
schon die europaischen Pflanzer in HollandiaeE"
Indien bereit sind, gemeinsam mit den Englander”
zu operieren, um die Kontrolle tber den Rohgumm1
markt zu erlangen, so ist man sich Uber sichere, da21l
fihrende Wege noch nicht klar, da es fast unmdo’
lieh ist, die wunzahligen eingeborenen Gumm1l
erzeuger in die Hand zu bekommen. Einen Eim
schrankungsplan nach britischem Muster kénnen die
Hollander gar nicht ins Auge fassen, weil in ihred
Kolonien die katastermafige Grundlage der EID
Schatzung nicht vorhanden ist. Die Native
wiederum suchen in Baissezeiten den Ausfall a°
Nutzen durch intensivere Gummigewinnung wet”o
machen. Dazu kommt, dalR eine Steigerung
Verbrauchs kaum zu erwarten ist. Trotz weiter®
Ausdehnung der Automobilindustrie dirfte kau
mehr Gummi verarbeitet werden, da nicht nur el?
immer mehr vervollkommnetes Herstellungsvel
fahren die Lebensdauer der Bereifung verlang®1’
sondern auch ein verbesserter StralBenbau die a
nlitzung verringert. Eine andere Verwendung v
Gummi, die wirklich erhebliche Mengen #36°"e
bieren wirde, ist noch nicht gefunden worden,
steht also zu erwarten, dal die Rohgummipl@L
vorlaufig noch weiter fallen werden. Was daf €° ajj
getan werden kdnnte, ist verhaltnismaRig leicht
dem Beispiel janderer Warenmarkte zu €&e ng
Eine hollandisch-englische Gummiexportvereinigu®
kénnte so lange keinen EinfluR auf den Markt
reichen, als die erwdhnten, auflRerordentlich ho
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dan auf ihn dricken. Sie wirde nur
enw Pljdgreich sein, wenn gleichzeitig mit ihr ein
wp ?re° ent kapitalstarkes Konsortium gebildet

Kaff 011 r Urde> das in der Art der brasilianische]!
iieeyalorisierung die den Bedarf Ubersteigenden

ummunengen zu Ubernehmen und an Ort und
e einzulagern hatte. Natirlich muBte auch
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Vorsorge getroffen werden, einen mdoglichst groRen
teil der Emgeborenenenzeugung in die Hand zu
bekommen. Dann hatte das britische Kolonial-
ministerium die Mdéglichkeit, die bisherige staatliche
Regelung der englischen Guimmiausfuhr privater und
wahrscheinlich wirksamerer Initiative zu (ber-

Lonjunfhitc*&acotitEE

soJuv "er*hte vom Arbeitsmarkt zeigen weiter die sai-
unte o T 5 EntwickluilS. Der Riickgang in der Zahl der
15 nt+ L 1 Erwerbslosen, den die amtliche Statistik per
itiarti Ober ausweist>besagt fur die Tendenz des Arbeits-
stit Snur wedllfoc- Angesichts der Verkirzung der Unter-
au fiUllSSdaU?1 und der Einengung des Bereichs der Kri-
metzt 1SO?e ist die Zakl der unterstitzten Erwerbslosen
Ilvirkr'T n® er a”S bisher ein verlal3liches Symptom fiur die
jetzt < e LWe des Arbeitsmarktes. Wiinschenswert wére
Uber ei-le ras°here Veroéffentlichung des Zahlenmaterials
mit ,tlc »Ausgesteuerten“. Bemerkenswert bleibt, daR
uOcj Ausnahme der saisonabhangigen Wirtschaftszweige
bstz, ,u ¥ Verschlechterung des ,Beschaftigungsgrads”
kocli Se, n bt. Dal auch die Umsatze weiter recht
« sind, zeigen die Zahlen der Wagenstellung.
Schaftl die Zukuilft der Konjunktur haben sich Wirt-
liaft,.,Sllutl'ster und Reiclxsbankprasident vor dem Haus-
Dr ,,usMhuR  des Reichstags eingehend geaulert,
stutzt  -vf e dabei SfoRen Optimismus entfaltet. Er
kciu-tfrif'C €rfder bilde auf die von ihm sehr ginstig
anf Ui e -Muienhamdelsentrocdlung; wor alEam wes er
Senfiiffi starke Stefyerang der Aosfun’r PHih, die ja un
ersten *Ir’ einschliellich der Reparationslieferungen zum
Mirdi Uber eille Milliarde RM. betragen hat. Frag-
fuhr 5er, In’!I3 leider seine Hoffnung auf die weitere Zu-
Prohl, i Sclle" KaPitals erscheinen. Wir haben das
AUslanU idCr Versorgung der deutschen Wirtschaft mit

hetinnuu aP‘t. in unserer letzten Ausgabe ausfuhrlich
andeh (vgl. Nr. 43. S 1631 ff.). "Wenn auch die

( 1. Kaufkraftschop ung bej der Reichsbank
IAAKeichsm ark | »yit 15. X. 1 7. X. |30.1X. 0 7.1. 1 7.1.
! 1927 1927 1927 1927 1 1926
3632 3793 4004
Q»thab”nkn°ten-TJmlaul 896 934 954 4%33 %3817. :2L:7«;i€2)
832 689 611 629 | 843 874
Zusammen=«. j 5360 5410 5569 5800 5371 4955

2 Kaufkraftsch6pfungbei ier Bank von England

Sterling f 26.X.  19. X. 12.X. 5. X. 51. 1 6.1
9 1927 1927 1927 1927 1927 | 1926
79,5 793 80,0 80,7
2924 2943 297,1 297.7 28?3 zg;g
209 22,1 21,8 20,9 115 12,0

90,8 99.4 1015 109,9 1411 1248

Zusammen ___ 483,6 495,1 500,4 509,2 527.3 | 5179

* Kaufkraftsch6f>fung bei den Federjal Reserve-Baitiken

27.X. 20, X. 13. X
Dollar % 6.X. 1 6.1. 1 2.1
peten 1927 1927 1927 1927 1 1927 | 1926
itaeninteii......... 1703 iri7 1734 1717 1 1813 1835
» 2403 2429 2405 2462 2409 2357

4106 4146 4139 4179 4221 4192

4- GroBhandelsindex ces Statistisclien Reichsamlis
Gruppe 1 ®ruppe

A tag U913 = 100) Gesamt- Induftr g- bens-
T 1 ndex Stoffe | niitte |
139,4 133,9
1399 1341 108
] , 134.1 X
2] Septpmi 1927 .. e 1308 1341 ]]:ggi
'iSS iS A ? ber 1927 139.9 134.1 16t.0
rUAUar (MomT+TArr- sk 139,6 133,0 139,3
j4»ulir }92e tsdurc 135,9 128,8 140.3
1358 134.4 1223
143,2 1443 130,7

5. Amerikanischer GroBhandelsindex nach Prof. Irving Fisher

23. X —29.
16.
9.
2' .

25. |

38. 1]

1. 14m
;" 144.3
3 145.8"
4 169,3

161,5

6. Borsenindex der ,,Frankfurter Zeitung“

ultimo medio i i i i
(2. Januar 1926 = 100) Oktober Oktober ”s”é?t.o mgg{? J”;ﬂTa"r “ﬁ'amr?
1927 1927 1927 1927 1927 3926
Aktienkurse, Ultimowerte 250,79
Aktienkurse, Kassapapiere 241,17 %gg%? Sggfgg L 504,08 18588
Freigabewerte .. ~ 158,63 167,74 16941 10847 19320 15012
Auslandsrenten . - 21506 243,07 24465 22401 33180 15180
Inl. Goldanl. u. Pfandbr. 121,69 121,18 125,53 127.02 136;98 124'31

7. Wagenstellung der Reichsbahn

Periobtswoche Zahl der geslelllenl!\;l\éggen 1Arbeitstagl. Wagenstell*.

1927 | 1927 1 1926

1007 834 901 866 1 167972
25%' IXX — f ))(( - ggg (8)3(75 880 290 160 473 %458 %ijé
. — L - 951 312 160 006 158 552
18. IX.—24. IX .. 951 314 947 754 | 158-552 157 959

1. Septemberwoche 927 940 824262 i 154 657
1. Augustwoche.. 897 308 775 500 149 551 gg %z
1. JU|IV‘VOChi 894 630 758 526 149 105 120 421
1. Juniwoche 746 645* 762 054 149 329 127 109
1. Maiwoche. 890 053 740 792 148 342 123 632
1. Ap_rllwotlne 858 223 713 395 143 037 118 890
1. Méarzwoche 835 002 085 656 139 106 114 276
1. Februarwoche. 795 766 668 388 132 628 111 398
1. Januarwoche... 721 285 602 028 120 216 | 100 338

* 5 Arbeitstage.

8, Kohlenproduktion des Ruhrbergbaus

. Arbeitstaglich Kohlenférderung Koksproduktion i i

(in Tonnen zu 1000 kg) 1927 1926 1927p 1926 ngg;tpmdfgkztlson
16. X.—22. X. 382 388 | 401 249 77 685 62 040 | -

g‘ ))((: 13 ;(( 382 126 1 396 926 91 621 60701 %%%%é ]iiéfg
T xIZ it X 371 438 1 386 165 76 147 60 231 11 010 11 721
2 X Tar X 368082 379663 77 320 61 252 10 182 12 367

. —24. . 369 177 |1 386 497 76 260 59 943 10 405 12 187

364 864 376 746 74 444 59 649 10 546 11 715

1. Septemberwoche .

3. Augustwoche .... 349 547 366 582  73'866

1. Juliwoche.... 369 151 362345 71929 SZ g(lsg ﬁ) gfg ﬁ %912
1. Juniwoche 373 140 352855 68 209 52 835 10 300 11 039
1. Maiwoche 365 174 306 592 70 685 53 979 9 644 10 833
1. Aprilwoche.. 381521 327276 69329 52621 10920 11 382
1. Marzwoche.. . 397034 310393 76189 67 194 12 537 12 513
1. Februarwoche ... 402 751 324235 74731 57 073 13 901 13 412
1. Januarwoche .... 414 304 315789 69 499 54 493 14 122 13 303

9. Erwerbslosigkeit in Deutschland
(Zahl der unterstiitzten Vollerwerbslosen)

Krisen-
Stichtag 1925 1026 1927 Unterstitizte
1 sanuar -- 546 635 1485931 1745 559
15 Januar 535 654 1762 805 1833 967 138 164
1 Februar.. 593 024 2 029 855 1827 200
1! ‘576 246 2058 853 1761 108 191 755
540 706 2 056 807 1695 504
15. Marz 514 911 2 017 461 1435 651 223 262
15 Ag 03000 180005  aas ooy
. 1883 626
. 321 000 1784 165 ’ ggf ggg 234 270
15. Mai 274 091 1742983 743 227 220 023
L Juni 234 000 1744 539 649 274
15.‘.] uni 214 092 1749 111 598 331 208 420
1#Ju 195 582 1742 567 541 270
198 067 1718 861 492 395 181 259
1. August 197 320 1652 616 452 007
15. August .. . 207 934 1084 278 420 174 156 378
1. September 230 691 1549 408 403 845
15. September 251 271 1483 023 381 213 130 570
151), 8E§oger 265 566 1 395 000 355 462
X ober 298 971 1339 324
1. November . 363 784 1308 293 329 446 n27
15. November . 471 333 1306 143
1. Dezember - 009 130 1369 014
15. Dezember .. 057 031 1436 480
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.Beratungsstelle* ihre Tatigkeit jetzt wieder aufnehmen
kann und es demnach =zu erwarten ist, daR Aus-
landsanleihen o6ffentlicher Korperschaften von den deut-
schen Instanzen bald in beschranktem Umfange wieder
bewilligt werden, so muf3 es doch zweifelhaft erscheinen,
ob das Ausland zur Aufnahme, neuer deutscher Emissio-
nen bereit ist. Ein unginstiges Zeichen, das dagegen
sprechen konnte, ist, dal der ,Economist® seinen Stand-
punkt in der Transferfrage, der sich bisher mit dem des
Zirkulars von I. H. Schroeder & Co. (vgl. Nr. 27, S. 1632)
deckte, jetzt geandert hat; es kdonne nicht angenommen
werden, daf die Reparationsglaubiger ruhig zusehen, wie
sich eine groRe private Verschuldung Deutschlands bilde,
und dall sie im Falle von Transferschwierigkeiten auf
Deutschlands Zahlungen Verzichten wirden; sie wirden
vielmehr die deutsche Regierung an ihre Verpflichtung,
den Transfer zu unterstitzen, nachdricklich erinnern.
Anleihegeber, die ihr Geld in Deutschland anlegten, soll-
ten das in Betracht ziehen. (,Economist® Vol. CV,
Nr. 4392, S. 735) Madglicherweise werden also der weite-
ren Kapitalaufnahme im Auslande neue Hemmungen gegen-
Uberstehen, die bisher unbekannt waren. Dagegen scheint
nach den Ausfithrungen des Reichsbankprasidenten die
Reichsbank Auslandsanleihen gegeniiber weniger Be-
denken zu haben, als man bisher annahm. Ob diese Um-
kehr nicht vielleicht jetzt im Interesse der deutschen
Kapitalversorgung schon zu spat kommt, werden die
nachsten Wochen lehren. Erweisen sich die optimistischen
Prophezeiungen mancher auslandischer Finanzkreise als

5a (Bdo* uno

Anhaltende Anspannung

Die Anspannung ist vom Markte in keiner Weise ge-
wichen. Zwar war tagliches Geld auch in der letzten
Oktoberwoche wie regelméafRig vor dem Ultimo in grofRen
Betragen zu 5 bis 7 % angeboten, und zog erst am 29. Ok-
tober auf 6—8 % an (am 29. September 6 K—8K %), aber
das war nur ein Zeichen fir die Bereitstellungen zur
Monatswende, die (brigens wieder Zweimonatshilanz-
stichtag ist. Die Gelder, die sich die einzelnen Banken
gesichert hatten, wurden voriibergehend noch von Tag zu
Tag ausgeliehen. Samtliche anderen Marktgebiete blie-
ben im Gegensatz dazu steif, vor allem Monatsgeld, das
nach wie vor 814 bis 9/4 % erfordert. Der Satz fur
Warenwechsel mit Bankgiro hielt sich auf 7% bis 738%
(vereinzelt sogar 7/4 %), ohne dal} zu diesem den Reichs-
bankdiskont von 7 % erheblich Uberschreitenden Satzen
in nennenswertem Umfange Kaufer vorhanden gewesen
waren. Man hat den Eindruck, daR die Satze noch hoher
liegen wirden, wenn nicht die Reichsbank derartiges
Papier zu 7 % aufnahme, sofern die individuellen Kontin-
gente nicht erschopft sind. Prioatdiskonten wurden in
der ganzen Woche mit 67s % notiert. Das Angebot war
bis zum 28. Oktober sehr erheblich und wurde ausschliel3-
lich von der regulierenden Stelle aufgenommen. Am
29. Oktober lieB es nach.

Berlin:
Privatdiskont: 24. X. 25. X. 26.X. . 27. X. 28. X. 29. X.
lange Sicht 6% 6% 6% 8% 6% 6%
kurze Sicht 6% 6% 6% 6% 6% 8%

Tagliches Geld — — 7 5—7 V2— 7% 5%—8 6—8
Monatsgeld .. 8 —é(z s\?—Q{z sy2—M %—V\)’z 8 ¥ 8H—954

Warenwechsel 7 YX~7% 7%—7% IVI—W» —7% 7%— 7%—T7H
Frankfurt:

Schecktausch 6 6 8 6 6 %D ey2
warenwechsel 7YM—7WV 7Yi—7¥ 7%—7\8 7%—7% TY%—1% 7% —i7%

Ein Zwischenspiel am Devisenmarkt

Am Devisenmarkt war noch zu Beginn der letzten
Oktoberwoche das Angebot sehr stark gewesen, der
Dollarkurs hatte sich bis zum 25. Oktober auf 4,1870, also
unweit vom Goldimportpunkt, der etwa bei 4,18 liegt, ge-
halten, bis plétzlich am 26. Oktober der Kurs scharf
heraufschnellte bis auf 4,1945, also wieder in die Nahe

richtig, so braucht mit keinem schweren Riickschlag ge'
rechnet zu werden. Der Reichsbankprasident scheint an
einen solchen fiir die nahere Zukunft zu glauben; anders
kann man seinen Hinweis auf mdogliche Krisen kaum
verstehen.

Bisher sind jedenfalls im Zahlungsverkehr noch keine
ungunstigen Veranderungen von entscheidender Bedeutung
festzustellen. Die Wechselproteste sind in der zweiten
Oktoberwoche, wie unsere Tabelle zeigt, sowohl der Zahl
wie dem Werte nach zuriickgegangen.

Wechselproteste (arbeitstaglich)

1927 1926* 1925*
Betrag Betrag Betrag

Zahl  nRMy  Zahl  Gp'rM) b Zahl g mi,

5.1X.—10.1X. 213 258 200 176 239 000 3833 5.8
121X .—17.1X . 144 188 800 160 189 000 4074 6.3
19. 1X.—24.1X. 214 286 700 187 237 000 4414 7.2
26.1X — 1. X. 162 208 300 129 164 000 3929 6.6
3. X.— 8. X. 234 310 500 198 257 000 5414 93
10. X.—15. X. 204 266 000 141 179 000 4327 7.1

*) Entsprechende Woche

Der Rickgang war aber nicht so grof? wie im Vorjahr-
Auch die Zahl der Konkurse mit 18 pro Arbeitstag (19 Un
Vorjahr) war in der dritten Oktoberwoche verhéltnismagis
hoch. jSchlisse darf man wohl aber hieraus zunachst nicht
ziehen. Entscheidend fiir die Konjunktur wird es sein»
ob die in den nachsten Wochen sich noch saisoninaRiS
verstarkende Spannung am Geldmarkt ohne Zusammen'
briiche groBeren Umfangs durch Zufuhr von Auslands”®
kapital Gberwunden werden kann; denn ab Januar darf
man dann wohl wieder mit einer Entspannung rechnen-

der bei 4,1979 gelegenen Paritat. Das ganze war ein lehr-
reiches Zwischenspiel, denn es zeigte, wie eng der Devisen-
markt tatsachlich ist. Es hatte eine verhaltnismaRig
geringfligige Nachfrage gentigt, um den Kurs in diesem
Umfang heraufzutreiben. Es wird berichtet, daR einige
auslandische Besitzer von PreuBischen Reichsmarkschétz-
wechseln keine Prolongation mehr vorgenommen hattell
sondern den Erlds aus der Rickzahlung ihrer Schat™
Wechsel zur Umwandlung in ihre eigene Wahrung Be-
nutzt hatten, weil sie beim gegenwartigen Kursstande
neben dem Zinsnutzen auch den Wahrungsgewinn sicher'
stellen wollten. Schon am néachsten Tage, als diese Zu-
fallsnachfrage aufhorte, sank der Kurs wieder auf den
friheren Stand; am 28. Oktober ging er sogar weiter aut
4,1850 zurtick, anscheinend unter dem EinfluB von <7®%
beschaffungsverkaufen, was daraus geschlossen wird, dal
der Verkaufsandrang per 31. Oktober bestand und Per
1 November schon nachlie@. Tatsachlich ging aill
29. Oktober, dem Tage, an dem Devisen per 1 Noveinber
gehandelt werden, der Kurs wieder ein wenig in die Hohe'
auf 4,1860.

Berlin (Mittelkurs): 24. X. 25. X. 26.X. 27. X. 28. X.
New York... 4,1875 4.1870 4,1945 4,1870 4,1350
London ... 20.402 20,397 20,425 20,390 20.383

Die Wechselkurs-Politik der Reichsbank

Vor dem HaushaltsausschuR des Reichstags hat
zwischen der Reichsbankprasident noch einmal
Griinde dargelegt, welche die Reichsbank zu ihrer y
visenkurspolitik bewogen haben. Die Bank lehne Devis
nicht grundsatzlich ab, aber sie wolle sie nicht zlI'
augenblicklichen Preis hereinnehmen, sondern erst,
sie dazu gezwungen wird, mit anderen Worten, wenn *
Goldimportpunkt erreicht ist. Wahrend man friher, »
der Bank noch an der Auffrischung des Goldbestan
gelegen war, ein Aufgeld von 6 RM pro Kilogramm#
geboten hatte, namlich einen Preis von 2790 Mark,
genau der Minzparitat entspricht, habe man neuer
diese unter den jetzigen Umstanden unnétige Pramie
fallen lassen, auch im Interesse einer internationalen

N



3- November 1927

n a h teS Geldwesens, womit offenbar die Rucksicht-
Wer?6 au Politik der Bank von England angedeutet
Markt*1 D?te- Ubrigens (berlasse die Reichsbank den
betr" nic™ ganz sich selbst, sondern nehme Spitzen-
QeSfi*.e. auk jedoch, soviel man weil3, nicht im laufenden
Em'tf ’ son(I°rn nur>wenn besondere Antrage von den
S 1 outen auslandischer Anleihen an sie gestellt werden;
Ult' €1 <16 Pentenbankanleihe, deren Eingang vor dem
Oirw \ niaChtraglich zweifelhaft geworden ist. Im dritten
i) . 1lhabe die Bank immerhin 250 Mill. RM Gold und
dem"RILf US dem Verkehr genommen, wie das schon aus
D .Bankausweis hervorging; Zahlen tber die unsichtbare
ffpf ewegung hat der Reichsbankprasident nicht an-
gek Der @®@route Teil, der in der letzten Zeit herein-
Jja ?inmonen Devisen wurde aber auf dem Markt ver-
Tej]' Nach Wunsch und Annahme der Bank sei ein

"Orden °n 2ZUL A“uriickzahlung von Krediten benutzt

D‘e Abtragung der kurzfalligen Auslandskredite
QiR t gro®er Vorsicht hat auch der Reichswirtschafts-
a Is*er Dr. Curtius in derselben Sitzung des Haushalts-
sch®ui S an *he Frage der hohen kurzfristigen Ver-
O ktv ng Deutschlands gerihrt, die von ihm fir Ende
5 auf 5,6 Milliarden RM, von Dr. Schacht auf
zUr J jarc'en veranschlagt wird — beides vollstandig un-
hij . nde Bruttozahlen, die eine ohne, die andere mit
for; rNtigen Importkrediten. Die kurzfristigen Gegen-
Sch-¢rUngen Deutschlands sind bei keiner dieser
na a zungen abgezogen. Dr. Curtius fuhrte aus, dal
gn enUich  fir die kurzfristigen  Verschuldungen
kal6 Vertrauenskrise die verheerendsten Wirkungen

e? tolsse, betonte aber, daR mit der Weiter-
fr;""-klung der Wirtschaft eine Umwandlung der kurz-
Jra lgen Auslandskredite in Anleihen in absolut norma-
jii - Ablaufe vor sich gehen koénne, wenn Deutschland
tie selbst das Vertrauen des Auslands stére — eine
fQ llche Mahnung an alle diejenigen, welche die Ge-
Ifeibe*1l der deutschen Auslandsverschuldung grob Uber-

Die Aussichten fur weiteren Kapitalimport
iiiy,-®kurzfristige Verschuldung ist, dartiber besteht Ein-
yag Igkeit, eine groRe Unbequemlichkeit fir Deutschland,
Abs CS sich immer mehr, wie verhangnisvoll die
1.0 ";rninS von den auslandischen Anleihen im ersten

Shl {fr und die spatere Verzdgerung in der Be-
"kfassung Uber neue Antrdge gewirkt hat. Ohne
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diese Eingriffe wirde Deutschland vermutlich nicht mit
einer hoheren Gesamfverschuldung, aber mit einer besser
fundierten Verschuldung in die jetzige Periode eintreten,
die durch Uberséttigung des in den letzten Wochen mit
deutschen Anleihen uberfutterten amerikanischen und
hollandischen Marktes und durch Reparations- und Ver-
schuldungsdebatten gekennzeichnet ist. Allerdings muf
man sich auch hier vor einem ubertreibenden Pessimismus
hiten. Es liegt durchaus im Bereich der Méglichkeit, dai
bei Wiederherstellung einer Kapitalflissigkeit in den Ver-
einigten Staaten neue Placierungen auch gréReren Stils
wieder durchgefihrt werden konnen, wenn die Ver-
schuldungsdebatte vor allem in England von anderen
Themen abgeldist wird. Aber ob dieser ZufluB aulRer zu
der erforderlichen Konsolidierung der schwebenden
Schuld auch zur Versorgung mit zusatzlichem Kapital
ausreichen wird, ist eine offene Frage. In der vergangenen
Woche konnte keine neue Auslandsanleihe aufgenommen
werden, von der Unanbringlichkeit der Inlandsemissionen

ganz zu schweigen.

Depositenwerbung der Banken

Die gegenwartige Situation des deutschen Kapital-
markts hat auch auf die Kreditpolitik der Banken stark
zuriickgewirkt. Da es heute unmdéglich ist, industrielle
Kredite durch Ausgabe von neuen Aktien oder Anleihen
abzulésen, legen sich die Banken bei der Gewahrung
neuer Kredite natirlich groRte Beschrankung auf. Sie
versuchen neuerdings ihre Liquiditdt auch dadurch zu
verbessern, dal sie die Errichtung von Sparkonten propa-
gieren, um auf diese Weise die Zusammensetzung ihrer
Kreditoren gilnstiger zu gestalten. Den &auB3eren Anlafl
bot der Weltspartag am 31. Oktober. Die Stempel-
vereinigung hat, provinziellen Bankenvereinigungen fol-
gend, ihren Mitgliedern vom i. November 1927 an die Er-
richtung von sogenannten Sparkonten freigegeben, fir
die der Zinssatz 5% pro Jahr betragt, also 1% mehr als
auf taglich falligem Depositenkonto. Es sollen jetzt fir
diese Spardepositen Einlagebiicher ausgegeben werden,
auf welchen die jeweilige Einzahlung und Abhebung ein-
getragen wird. Man kommt den Sparern durch Fest-
setzung der Abhebungsfristen in der Weise entgegen, daf}
Abhebungen bis zu 500 RM jederzeit (pro Woche bis
1000 RM), solche bis zu 2000 RM mit achttagiger Kun-
digung, die Ubrigen unbegrenzt mit vierzehntagiger Kin-
digung zulassig sein sollen. (Uber die grundsétzliche Be-
deutung dieser MalRnahme vgl. S. 1687.)

Die HJotenm otfie

Die KursVeranderungen an den

ty , Getreidemarkten
al);r 1, auch in der Berichtswoche nicht besonders grof3,
A°lunfld Grundstimmung ist, trotz einer gewissen Er-
am Wochenende, schwéchlich geblieben. Das
in g Vo'- allem damit zusammen, daf} die Ablieferungen
habennS a eioe &anz auBergewdhnliche GroRe erreicht
CGradi / ~ mithin jetzt allmahlich der Druck der
trotz ScCen PMsenemte fihlbar wird; denn es kann
W m  meSentlicher Behauptungen des Gegenteils wohl
Urnte "weifel daran bestehen, daB die canadische
Vepj, U, die vorjahrige noch erheblich hinausgeht,
Mcht ZUC1 Nre Beschaffenheit 'volle Klarheit bisher
Pool U »cw>mien war. In der Berichtswoche hat der
VOIj as Angebot an Manitoba - Weizen | und 1l
dieses rp *U t, jedoch zweifelt man in Europa, daB
tdckztlfcL laBen auf das Fehlen dieser ersten Grade zu-
da(l Jer pen ist. Man nimmt vielmehr hier und da an,
e3 sick n' r damit den Markt beeinflussen will, wenn
Warten fiafach um einen Versuch handelt, abzu-
-i diese feinen Sorten z. Z. fir den Pool nach

den Preisen, die die ihm angeschlossenen Landwirte in
den letzten Jahren erzielt haben, nicht rentieren. Was
die erwahnten Ablieferungen anlangt, so sei wenigstens
die Ziffer des starksten Tages hier erwahnt, weil sie selbst
in friheren Jahren auch nicht annédhernd erreicht worden
ist: am vorigen Donnerstag gingen auf den Stationen der
Canada Pacific-Bahn 4,4 Mill. Bush, ein, bei der Canadian
National 3 Mill. Bush., das sind also zusammen erheblich
Uiber 200000 Tonnen.

Auch die Meldungen aus den sidlichen Landern
lauten nicht so, daB das Borsenspiel daraus einen An-
reiz herleiten kdnnte, die Preise zu steigern. Das gilt vor
allem von Argentinien, wo man nach den letzten Mel-
dungen mit einem Ausfuhr-UberschuR von etwa 4 Mill.
Tonnen rechnet, d. h. rund A Mill. mehr, als im abge-
laufenen Jahre. Was Uberhaupt die sogenannte Kulisse
anlangt, so hat man den Eindruck, daR diese nach den
Preisriickgangen der letzten Monate es flirs erste vorzieht
abzuwarten, weil ihr die Bewegung des laufenden Ernte-
jahres bisher nur schwere Verluste gebracht hat.

Auf die Entwicklung am Berliner Zeitmarkt ist hier
bereits mehrfach hingewiesen worden. In der letzten
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Ware Borse Usance Notierung 31.12.25 30.12. 26| 14.10.27
1
Weizen ... , New York cts. je bushell) 208%"' 153 %
Chicago
Berlin... RM je 1000 kg 251 265%
D D
R D D
oggen ... D D 152% 234%
D D
) D D
Weizenmehl greifbar 34V 36%
Roggenmenhl 20 @D 237s 33%
Mais ..o New York cts. je bushel2) 95 84
Chicago
Berlin HM je 1000 kg 194
Gerste. @D [¢3] 231
Hafer... D D 168% 181
D D
D D
Zucker..... New York cts.je Ib.3)
London ....... sh. je cwt
Magdeburg .., RM je 50 kgJ)
D D
Hamburg...... ® @
Kaffee ... New York .... cts. j
.je Ib. u
V' ... Dezember .o, D @ H*/. %451\/730 1
1
' Hamburgb) RPfje % kg |
Reis . London ... sh.je cwt.6) 16.0 16.4%
Schmalz ... Chicago .......... cts. je Ib.
Gummi ... greifb. first latex crepe ... @ o)
sh. je Ib. dy /8 o
RM je 100 kg 1-6%
D D
Baumwolle New Y ork ... greifbar middling cts. je Ib. 20,45 13.05
>» - Oktober
1« M @ i
Liverpool....... dje Ib. 10,27 6,85
Oktober i,
greifbarf. g. f. Sak.8) ... o) 17,65 13.95
D
greifb. fine m. g. Broach9) @D 9,30 6.30
greifb. amerik. middling $ cts.je Ib. 21,44 14.04
D D
Dezember..
Wollel0) ............ dt. Inlandspreis RM je 1kg 9,75 9,50
Kammzug .... 9 » Buenos Aires D. |. mittel . @ @D 5,34 5106
Jute ... London e, £ je ton 29.5.0 31.5.0
pant 45.17.6 47.10.0
rdo ... " cts. je Gall.12) 3,30
Kupfer ... cts. je Ib. 14,12 13.37
£ je long ton 59.13.9 56.11.3
57.8.9
Berlin ... RM je 100 kg HOVs
D D
Mai 1928 @ @
Zinn e New Y ork cts. je Ib. 631s 67%
London £ je long ton 289.3.9 297.16.6
D D 281.13.6  294.10.0
ZinkK.e. New Y O rk ... 7.00
greifbar und 3 Monate . £ je ton 38.5.7 32 i5 0
RM je 100 kg 0072 60%
f D '
Mai 1928 ., D
Blei .o New Y orK ... Cts. Je Ib. 7.80
" ¢ £je ton 28.17.6
, Jerlin RM je 100 kg 58%
D D
m Mai 1928 @ ®
Silber .. o
uo /8
54V.
.......................... 31“ /* 2415/|S
. 2 Monate ... D 311316 247s
.......................... Berlin...... RM je 1kg fein 94% 4% |
0.50 KM 1f||‘15aa(§1 VeTf\en&tnnoUerunlr von % TTh’r‘drllnﬁ"?g 81 5 aisl)_é,:}rzs*l - g 001(8536 kg. f*) einschl.
machine-cinri -~
handelsvgerelae. Le|p2|g tij Deut"fflCIWnn|> f i ach — wicht?ste ostludlsche i° InIan SVe(; aufsprelse des Ze
) eutsche wolle, fabrlkgewaschen 2 1 Galll o .1 Gramm.
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fe tr S r r 1uweiz(p anSedient * d z T. fir un-
beeinfludf , rl’, df.s ha* al3er den Weizenmarkt weniger

handelt I- , , al,nllche Vorgange den Roggenmarkt. Es
dWbs *Ich/w t auch um eine grundsatzliche Entschei-
Afihun, L d'r f' I,nli®erbar « ~ 8 ~ Roggen war eine
also yipmrf tlock@en Western-Roggens mit inlandischer.
WtffhvTu  TRUchter Ware der laufenden Ernte: die
hatten i, deriuK 0T imif 9ion’ die die Posien zu begutachten
Ware f«< d sel®st Muller waren>!'gicn dar, dal3 derartige
W en r SR kaum verwendbar sei. Der amerikanische
troclnl URte «gentlich genetzt, der deutsche vorge-
und a,pkWer *' ?ns,sei bei einer Mischung unmadglich,

Im \Vef QOm.AnSsleich der Feuchtigkeiten erfolge nicht.
Sen nRzenschi“ Bschein .sind seit jeher gewisse Mischun-

dcs £m7,fRschlo9sen und es wird auch die Mahlfahigkeit
man .h»itlenf.nden Weizens ausdricklich vorgeschrieben;
Fage 1 esrf,r uidgich, daR die Erfahrungen der letzten
Zusat, T U fuhren, auch den Roggenschlu3schein durch
Wrhalb,eS Wortes ,mahlfahig“ zu erganzen. Von dem
andere, 1* n -Wfnpreises zum Weizenpreise ist an

fer SteRe (S. 1693) die Rede. - Die Haltung der
st Baumwollmarkte

wenilitde® recht unsicher geworden, obgleich der vor
nachst « a°cn ‘'croffentlichtc Entkdrnungsbericht zu-
Aber ,®In scharfes Anziehen der Preise zur Folge hatte.
hndziff0 Auslegung, die man diesem Berichte mit seiner
95 in V°n, 81 Milk Ballen On ften Vorjahren 9,7 und
v’rbehanimenka ,gern geben mochte, wird nicht Gberall
klaren <88 “uerkanat. Die amerikanischen Berichte er-
>rititPrinamlicb; dal der Hohepunkt der Entkérnungs-
abfan “ ohn® Zweifel Uberschritten sei, diese jetzt rasch
den Q.i,,"'m!lc.n und man also aus der vorliegenden Ziffer
bei sein i Zleae* muisse, das Ackerbauamt habe sich
gegenii?QL letz/en Schatzung noch nach oben geirrt. Dem-
Weun ufler weisen andere Fachleute aber darauf hin dafR,
genau - VT. Ernteschatzung stimme, jetzt bereits fast
das sei reirDrote dlber die Fins gelaufen sein mufRten,
rin Vn,. |aC,, auen Statistiken mehr als unwahrschelnllch
fihre Sl€lch mit dem Durchschnitt der letzten 5 Jahre
°berhamgnr za elner Ernteziffer, die eine volle Million
Bis clJir] ? « tetzten Schatzung des Ackerbauamts liege,
deninnr® sumst erscheint, also bis zum 8. November, wird
WUmD 1 cer Markt aus dem Ratselraten nicht heraus-
einer » , Und es ,iegt auf der Hand, dal das weder zu
ausgesnVeu Dg d*S Geschafts noch zur Ausbildung einer
«m Vor* och«len Richtung der Preise fiihren kann. — Die
"Ptenerffk m, * «wdhnte Abstimmung in den englischen
Glitte;)|,VTCZr, en bat bisher keine weitere Folgen gehabt;

Uber die Verhandlungen sind in der Zwischen-

gemacht worden. — Die kleinen

W ollVersteigerungen
T auch Neuseeland beginnt in diesen Tagen
Ni«e t durchweg betrachtliche Kauferzahlen .und feste

London n; +tu-!?1 ®ehtwman Rer letzten Versteigerung in
'Wmnutw  flltte des Monats beginnt, mit einer gewissen
s entgegen, um so mehr, als besonders die Kamm-

in4Uf

$Sic
Berliner Borse

N«ch 1 Weitere Kursrickgange
I*r&ngenenr n f'~ en Abschwéachung, die am Montag der
r ffek , Woehe eingetreten war, kam es an den
varen ‘.kten zu einer leichten Erholung. Die Umsatze
Marti Sen-ng’ aber das Kursniveau erfuhr auf fast
pifnbltten -ejne Erhdhung. Die gebesserte
Larke VorstKR a*Cr ntebt lange an, da die Baissiers neue,

Einbruch, “uternahmen. Es kam zu erheblichen
n- Erleichtert wurde das Vorgehen der

zugpreise in den letzten Wochen vollig gleich geblieben
sind und die Weber sich nicht geneigt zeigen, fir Garne
Preise anzulegen, die denen fiir Rohwolle voll entsprechen
wirden. — Die
Geschaftsstille an den Metallméarkten

die mit ganz seltenen Unterbrechungen die letzten Monate
kennzeichneten, war auch wahrend der Berichtswoche
vorherrschend. Am Kupfermarkt in London notiert jetzt
Dreimonatsware fast dauernd ebenso hoch wie greifbare,
ein Zustand, der vorher wahrend mehrerer Jahre nicht zu
beobachten war. Dabei schmelzen die in den englischen
Warrantlagern befindlichen Kupferbestande immer mehr
zusammen, und es hiel3 in der letzten Woche sogar, dal
aus einem frechtlich so ungiinstigen Platze wie Birming-
ham Verschiffungen erfolgten. Fir glnstiger gelegene
Hafen sind Aufschlage zu erzielen, und der Schlu? liegt
nicht fern, dal3 die englischen Warrant,lager binnen kur-
zem auf wenige 1000 Tonnen zusammengeschrumpft sein
werden. Was das fir den Londoner Markt bedeutet, der
ja von diesen Lagern in gewissem Sinne abhangig ist,
bedarf keiner weiteren Erlauterung. Die amerikanischen
Statistiken lauten, mindestens fiir die Vorrate, fir Ende
September nicht unglinstig, aber, da die Erzeugung kaum
verandert ist, so fragt man sich, wieviel von ihr wirklich
an den Verbrauch tbergegangen und wieviel nur unsicht-
bar geworden ist. In Amerika ist der Markt nicht beson-
ders fest und die Kurse bréckeln wieder ab.

Von den anderen Markten ist nicht viel zu berichten,
beim Zink wie beim Zinn nimmt man die Syndizierungs-
gerichte mit immer starkeren Zweifeln auf, so daR die
fruhere stitzende Wirkung verlorengegangen ist. Beim
Blei scheinen die russischen Kaufe geringer geworden zu
sein, und da hier die Erzeugung recht gro3 geblieben ist,
vermochte sich der Preis ebenfalls nur etwa zu behaupten.
In Amerika ist er gegen Ende der Woche wieder leicht
heruntergesetzt worden. — Von den

Kolonialméarkten
zeigte jener des Kaffees einen gewissen Riickschlag auf
die scharfen Steigerungen der letzten Wochen. Zum Teil
ist dieser wahrscheinlich markttechnischer Art, zum Teil
mag er damit Zusammenhangen, dald jetzt nach beendeter
Regenzeit mit einem Zunehmen des Angebots von Haiti
und Mittelamerika zu rechnen ist.

Auf die Zuckerpreise driickt die Unsicherheit der Lage
rn Cuba, wo mdglicherweise die zweite Halfte des Monats,
vielleicht sogar Anfang Dezember herankommen wird
ehe der Prasident seine Entschliisse bekannt gibt; es soll’
angeblich die Rickkehr eines Vertrauensmannes ab-
gewartet werden, den er nach England und Europa ge-
schickt hat. Uberdies ist die Wetterlage in Europa fir
die RubenVerarbeitung bei weitem glinstiger, als man noch
Vor wenigen Wochen annehmen konnte.

Die Gummibestédnde in London scheinen nicht weiter
zu wachsen, sondern vielleicht sogar eher etwas abzu-
nehmen. Das stitzt die Stimmung und hat in der letzten
Woche ein leichtes Anziehen der Preise veranlaf3t.

Baissespekulation durch den Umstand, daR das Privat-
publikum sich dem Borsengeschaft wieder véllig fern-
héalt. Zur Begrindung fir die schwache Haltung verwies
man, wie haufig in solchen Situationen, auf alle méglichen
Nachrichten und Geriichte, die entweder unglaubwiurdig
sind oder unter anderen Umstanden nicht geeignet wéaren
die Stimmung zu beeinflussen. Viel erdrtert wurde die

Frage einer neuen Diskonterhdhung

An sich muB3 man natirlich mit der Mdéglichkeit einer
weiteren Heraufsetzung des Diskontsatzes rechnen, und



1702 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT

Vielleicht fallt die Entscheidung schon in diesen Tagen
(vgl. S. 1683). Das kann aber keineswegs fiir die Borse
Uberraschend sein, da man schon bei der letzten Diskont-
erhéhung die Frage einer weiteren Steigerung des Dis-
konts erdrtert hat. Aber jetzt soll plétzlich die Moglich-
keit einer Kreditverteuerung den Grund fiar die
krisenhaften Zustande an der Borse abgeben. Merkwirdig
war der Hinweis auf die Vorgange bei der
Banque d’Alsace et de Lorraine,
mit denen wir uns an anderer Stelle beschaftigen (S. 1694).
DaR die Bank Verluste erlitten hat, durfte zutreffend sein,
dal es sich aber bei den Engagements des Instituts haupt-
sachlich um deutsche borsengéangige Wertpapiere handelt,
deren Verkauf einen weiteren Druck auf die Kurse be-
firchten laRt, ist wenig wahrscheinlich. Die Tatsache,
dalR man die Vorgange bei dem StraBburger Institut hier
eine Zeitlang so ernsthaft beurteilt hat, ist jedenfalls ein
Zeichen fur die starke Nervositat der Borse. Ohne diese
groRe Nervositat hatten wohl auch nicht solche wilden
Gerlichte, wie das Uber eine angeblich bevorstehende
Kapitalsreduktion bei den
Vereinigten Stahlwerken

im Verhaltnis von 2:1 Verbreitung finden koénnen. Es
ist bekannt, dal3 die Kapitalverhéaltnisse bei den Vereinig-
ten Stahlwerken von verschiedenen Seiten sehr ungiinstig
beurteilt werden, und wir haben selbst wiederholt darauf
hdngewiesen, dal dieses grote deutsche Montanunter-
nehmen zweifellos Uberkapitalisiert ist. In diesem Zu-
sammenhang aber von einer Reduktion des Aktienkapi-
tals auf die Halfte zu sprechen, erscheint ganz unsinnig.
Am starksten waren zeitweilig

Montanwerte

gedrickt, vor allem die Aktien der Vereinigten Stahl-
werke, der Rheinischen Stahlmerke und des Phonix.
Weitere KurseinbuRen wurden an einzelnen Méarkten nur
durch verhaltnismaRig niedrig limitierte Kauforders des
Auslands verhindert. Kaufauftrage sollen vor allem
Elektrizititsmerten und den Aktien der |. G. Farben-
industrie A.-G. gegolten haben. Die GroRbanken zeigten
keine Neigung, in groBerem Umfange zu intervenieren.
Sie beschrankten sich vielmehr darauf, den Kurs ihrer
eigenen Aktien einigermafBen zu regulieern und gelegent-
lich bei der Kursfestsetzung fiir die Werte einiger ihnen
besonders nahestehender Unternehmungen durch kleine
Kéaufe einzugreifen. — Am

Rentenmarkt

hat sich die Situation wenig verandert. 6prozentige
Badische Anleihe stellt sich nur noch wenig Uber 80%,
die 6%ige Bayerische zwischen 82 und 83%. Zu erwahnen
ist die Geraer Stadtanleine von 1926, die bei einer No-
minalverzinsung von 8% am letzten Montag nur noch
92,40% notierte! Die auf 6% hinaufkonvertierte Reichs-
anleihe von 1927 wurde unverandert auf einem Kursstand
von 87,50% gehalten. Das Angebot war nicht un-
betrachtlich, so daB die regulierenden Stellen zeitweise
recht erhebliche Betrage aufzunehmen hatten.

Frankfurter Borse
(Von unserem Korrespondenten)

Der starke Kursriickgang, der in dieser Berichtsperiode
zu einer panikartigen Erschitterung des Effektengeschéfts
fihrte, hat auch den Frankfurter Platz schwer getroffen,
und zwar aus zwei Grinden: Zunadchst war die Frank-
furter Borse stark in das internationale Spekulations-
groRgeschaft hineingezogen worden, insbesondere — in-
folge der lebhaften Arbitrage mit Zirich und Brissel —
in den Handel mit

Elektrizitatswerten;
der von diesen auslandischen Platzen aus eingeleitete,
relativ  frilhzeitige Abbau der (bersteigerten Spiel-
engagements (vor allem in Chade- und Ges/irei-Aktien)
Uibte einen nachhaltigen Einflu3 auf die Frankfurter Borse
aus, WO, ebenso wie an den anderen deutschen Effekten-
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markten, eine Zeitlang noch verhaltnismaRig héhere Kurse
zu erzielen waren als an den nach Abwicklung drangen-
den Auslandsbérsen. Sodann war es die

Frankfurter Abendboérse,
die den starken Vorstol? der Baissepartei aufzufangefl
hatte, als der Kurssturz an der Nachborse des 24. Oktober
besonders lebhafte Form angenommen hatte. Diese Abend-
bérse war von den Auslandsmarkten und von Berlin aus
einem enormen Angebot ausgesetzt. DaR sie dem i®
groRen und ganzen gerecht werden konnte — wenn auch
natirlich nur mit betrachtlichen Kursverlusten —, beweist
aufs neue, daB sie eine Notwendigkeit ist. Mit Recht hat
allerdings der Boérsenvorstand in einzelnen Fallen ver-
anlaBt, dall zur Vermeidung unmotiviert scharfer Kurs-
falle einige Notierungen voriubergehend ausgesetzt wurde®

Die Ultimoabwicklung vollzog sich in bester Ordnung-
Die hohe 25prozentige Deckung konnte im Verein
Kollektio-Skontro ohne jede Schwierigkeit aufrecht-
erhalten werden. Das Ausscheiden einer sehr klein®1
Firma aus dem Verein hangt keineswegs mit Solvenz-
fragen zusammen. Der Frankfurter Markt hielt sic*l
jedenfalls in dieser Periode sehr gut, wenn naturgein®
auch erhebliche Verluste unvermeidlich waren. Auch i®
dieser Baisse nahm er Berlin viel Material ab; im int®"'
urbanen Effektenclearing muRte das Frankfurter Kollekte/'
Skontro einen Saldo von 2/ Millionen RM an Berkll
abfuhren.

Die allgemeinen Ursachen der Bewegungen sind d®'
selben wie in Berlin: die schwere, durch das unerwartet
Ausbleiben von Auslandsanleihegeldern verscharfte An-
spannung des Geldmarkts, die Anpassung der Kurse 8®
den neuen Banksatz, Besorgnisse wegen einer weitere
Steigerung der Diskontrate, Abbau der (berhéhte
Spekulation auf den bevorzugten Markten und endl®
der stimmungsmaRige Druck, der von den international
Diskussionen Uber die Reichsfinanzgebarung, die Ausla®1
Verschuldung und das Reparationsproblem ausgeht. ®
unbefriedigende Ausweis der Reichsbank fiihrte zu
neuter Kurssenkung, demgegeniiber sich die von Zeit z
Zeit notwendigen Eindeckungen der lebhaft geworden
Kontermine zun&chst nicht entscheidend durchsetz
konnten; erst spater, nach der Pramienerklarung, trat ®
leichte Erholung ein. e T

Die allgemeine Bewegung des Niveaus zeigte gegenll
Berlin nicht allzuviel Besonderheiten. Besonders
merkenswert war der

Kurssturz der Automobilwerte.
Kleyer gingen zeitweise unter 85 % herunter, da
einer Dividendenzahlung aus dem laufenden Jatl__

Metallbank
Metallgesellscha
Scheideanstalt .
Dt. Eff. u. Wechselbank--
Deutsche Vereinsbank
Eisenbahn-Kentenbank
Frankfurter Bank........
Frankfurter Hyp.-Bank
Brauerei Henniger ..
Adlerwerke Kleyer..
Bamag-Meguin......
Ceinent Heidelber
Chem. Goldenberg ..
Dt. Verlag Stuttgart
Dirrwerke...........
Eis. Kaiserslauter
Ettlinger Spinnerei..
Gebr. Fahr...
Frankfurter Hof ..
Pokorny & Wittek
Hanfwerke Fiissen
Hochtief...........
Ph. Holzmann ..
Holzverkohlungs
Inag
Reiniger, Gebb. & Schall 131
Karlsruher Maschinen
Lokomotiven Krauss & Co. —
Lechwerke v 119%
Ludwigshafener Walzwerke 121
1.
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Schuhfabrik Herz

Veithwerke......... 53
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Voigt & Haffner.. 180% 0
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Tellus 123 0 0
Suddeutsche Zuckegfahyik 185 % %

A Do

1rankf. Alle. Vers. A-Q....... —




November 192?

jonvi U Wfgen der vorjahrigen Vorratsaktienbilanzierung
D "a- »3° Mil}- RM in Reserve zu stellen sind. Die
Pa,,-cterf enzZ; Aktiell muRten ebenfalls zeitweise den
hindii u aU geben’ ol)Wo)I1 sich dieses Papier lange Zeit
SlIfL/ Cl '"«gen der Placierung der neuen Aktien be-
in rert, Marktflirsorge erfreut hatte; auch NSU gingen

SDafT Khsenzeit unter Pari zuriick, erholten sich aber
Verp. besonders stark angeboten waren ferner Buderus

MaschinenfabC-kemiSChe Industrie’ Miag und Karlsruher

teiltUf d?n Markten der Einheitswerte waren die Kurse
Emi el eider Wleder ganz sich selbst Uberlassen, da die

neh™10 Luser yielfadl nicht nur kein Material auf-
der rCn w'Jlten, sondern eher bestrebt waren, aus Griinden

min 1 Ictuiditdt und ihrer Publizitat ihre Bestande zu ver-
GplIr,Kn\ Auf diese Weise fehlte dem Angebot, das aus

PubVieSChaffungsgrUnden aus der Kulisse und aus dein

Kur - flkam’ kauflg die entsprechende Nachfrage. Die
rsruckgange waren zahlreich, es war manchmal schwer,

$ie
Um inig k floaten
AL Jntecnatioitalifimmg Gec Hdu

Von Dr. Carl Hundhausen
, New York, im Oktober 1927

YorlfUfCu -einen Beschlu? vom 6- Oktober hat die New
laiut!ri. 1S, neue Bedingungen fir die Zulassung aus-
deuh cker Aktien festgelegt. Die symptomatische Be-
die ng, dles& MaRnahme besteht darin, daf3 hierdurch
frist'en V@®@&suche unternommen werden, die lang-
tile H auslandischen Anleiheinteressen, die immerhin
d. har sbld” in dauernde Beteiligungen umzumandein,
den ;Sle Zu "Trstarken. Diese scharfe Formulierung laRt
inneren Grund dieser Bewegung erkennen.
.Merkwirdig ist an dieser Neuregelung, dal} die Stock
licht ange dle durch die Hofstadter-Bill geschaffenen Mdég-
nteiten (vgl. hieriber Nr. 23, S. 1129) nicht ausnutzt.
lanH' "iai" darau* bedacht, auch dem Verkehr mit aus-
geb Iscken Inhaber-Aktien ein Maximum an Sicherheit zu
das6?’ T d 2at deswegen ein Namens-Zertifikat gewahlt,
Ans'?? hiesigen Bedirfnissen am besten entspricht. Nach
R i!,; des Prasidenten der New Yorker Borse,
den 1 .-Bimmons, ist diese Losung ein Mittelweg zwischen
zUznieiden Extremen, entweder alle auslandischen Aktien
assen oder alle — wie bisher — auszuschliel3en.
g 'UGr die interkontinentale Arbitrage gibt der Art. 3
die t ehr gluckliche Losung, da durch diese Vorschrift
liri kostspieligen Effektenverschiffungen nicht erforder-
en werden.
RegpflHll dem Verlangen nach groRBerer Publizitat ist die
in w der Aufmertungsfrage bemerkenswert; sie steht

B°1%jindisad MdR3J Gegensatz z- B' zu dem Verhalten

[Jorfe

stehe(Ql? dem der Kapitalbeschaffung, den die nach-
SchlieR6U Bestimmungen fiir Deutschland nunmehr er-
Ulj e ea>sind nach Art. 11 Frankreich, Italien, Polen
Nandere Staaten einstweilen noch ausgeschlossen.

Aktiel6* "Bedingungen fur die Zulassung auslandischer
foln-1 n, (..Requirements for listing foreign shares") haben
Agenden W ortlaut:

\verm *Dssungsfahig sind auslandische Aktien nur dann,
Rustit von ein« genehmen amerikanischen Bank
geneb Utl°n”® °der von der hiesigen Niederlassung einer
austrgi?1l ausléandischen Bank in Form von Zertifikaten
lundi gvV*en werden, und wenn dagegen bei einem aus-
sind SCLen Korrespondenten die Original-Aktien deponiert

Schaft A p assunS«antrdage missen von der Aktiengesell-
(kompany) und der Emissionsbank oder im Auf-
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zu Kursfeststellungen zu kommen. Besonders angeboten
waren manche Nebenwerte des Elektromarkts, wie Kraft-

i . . nrttemberg, Continentale Nirnberg, Thiringer
Elelctriz'itats-Lieferungsgesellschaft (bei kleinem Angebot
scharf ermaRigt auf 104% trotz guten Geschaftsgangs),
obwohl diese lapiere doch nur zum kleinsten Teil in die
vorangegangene Elektrohausse einbezogen worden waren
Hervorzuheben ist ferner der zeitweilig erhebliche Kurs-
rickgang der Deutschen Linoleummerke, der aber spéater
einer starken Erholung Platz machte, und der Kursveriusi
der Schuhfabrik Herz-Aktien auf den Verlustabschlu® hin
Bezugsrecht Westbank blieb ohne Interesse und Notiz da
es im Hinblick auf den Aktienstand als wertlos betrachtet
wurde. Veith-Werke A.-G. lagen schwach auf den er-
Zealeu Dlvidendenausfall hin. Die Kurse der Voigt &
Haffner-Aktien brockelten zwar ab, wurden aber immer
noch auf einem iberhdhten Niveau gehalten. Rhenania-
Kunheim waren fester auf die Abmachungen mit der
I. G. Farbenindustrie A.-G. hin.

m ttfiffaftéc$ H w lan O #

trage der A.-G. durch die Emissionsbank den Bestimmun-
gen der Zulassungsstelle entsprechend gestellt werden

3. Die Ausgabe der Zertifikate hat so zu erfolgen, daR
durch kabelauftrag von den deponierten Original-Aktien
Stucke freigegeben werden kdnnen, nachdem die ent-
sprechenden Zertifikate vernichtet worden sind, und daR
m New York weitere Zertifikate ausgegeben werden
kénnen, wenn der auslandische Depositar die Hinter-
legung weiterer Aktien durch Kabel anzeigt. Die Zu-
lassungsstelle kann diesen Austausch flir gewisse Zeiten
einschranken.

4- Bis auf weiteres sollen die Zertifikate nur in
iegistrierfahiger form ausgegeben werden. Bis zu einer
weiteren Bekanntmachung gelten die besonderen Vor-
schriften fur diese Zertifikate, ausgenommen, dal sie den
Gesetzen des Staates New York beziglich ihrer Boérsen-
iatugkeit entsprechen missen. Der solchen Zertifikaten
zugrunde liegenden Vertrag soll vorsehen, dall keine
Aktien deponiert werden, die irgendwie belastet sind.
Ferner muRl die Veréffentlichung eines Auszuges der jahr-
lichen Bilanz fiur die Inhaber der Zertifikate in englischer
Sprache vorgesehen sein.

5. Im Zulassungsantrag soll der Name der Borse ge-
nannt werden, an der die Notiz der Original-Aktien er-
folgt, ferner ob sie im Termin- oder Kassamarkt ge-
handelt werden.

6. Im Zulassungsantrag muf3 bestimmt erklart werden,
dal} keine gesetzlichen Beschrankungen bestehen hinsicht-
lich der Zahlung von Zinsen oder Dividenden an die
amerikanischen Inhaber der Zertifikate oder gegen die
Zahlung der Verkaufserlose, wenn die amerikanischen
Inhaber ihren Besitz im Ursprungsland verkaufen.

7. Die Zulassungsstelle, die sich die Entscheidung
Uber die Zulassung vorbehéalt, wird alle Momente er-
wagen, die die Marktgangigkeit des Papiers beeinflussen
konnen, einschlieRlich der Anzahl der Aktien, der ur-
springlichen Anzahl im amerikanischen Markt und der
Momente, welche die einheimischen und internationalen
Transaktionen beeinflussen kdénnen.

8. Aktienzerfikate werden nur zugelassen, wenn die
A.-G. oder ihre Vorgangerin oder die fusionierte Firma
mindestens zwei volle Jahre existiert hat. Dem Antrag
sollen die beiden letzten Jahresberichte und Gewinn- und
Verlustrechnungen (income statements) fiir mindestens
zwei volle Jahre beigefligt werden.

9. Aktienzertifikate von kleineren Gesellschaften wer-
den nicht zugelassen. Es wird bei der Prifung des Zu-
lassungsantrages besonderes Gewicht auf das Nominal-
kapital, den Kurs der Wertpapiere und den Betrag der
Gewinne gelegt werden.
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10. Zertifikate von Gesellschaften, die irgendwie ihren
Verpflichtungen nicht nachgekommen sind, werden nicht
zugelassen werden; es sei denn, dall die Nichterfillung
aus der Entwertung der Wahrung herriihrte, so dafl} sie
von der A.-G. nicht zu vertreten war. Eine Erklarung
hieriber miRte dem Antrage beigefligt werden.

11. Bis auf weiteres wird die Zulaissiungsstelle solche
Papiere nicht zur Notiz empfehlen, deren Nominalbetrag
oder deren Ertragnisse nicht auf eine Goldwahrung lauten
oder in ihr zahlbar sind.

12. In dem Antrag ist ausdricklich ein Zahlungsagent
Ui New York City zu benennen, durch den alle Dividen-
den auf umlaufende amerikanische Zertifikate zum
Tageskurs zahlbar sind. Dividenden sollen den Inhabern
der Zertifikate punktlich durch Scheck ohne Abzug ge-
zahlt werden, abgesehen von angemessenen Spesen und
Unkosten. Wenn es gewiinscht wird, kann das Emissions-
haus der Zertifikate auch Zahlungsagent sein. Der Zah-
lungsagent oder das Emissionshaus missen sich verpflich-
ten, an die zuletzt bekannte Anschrift der eingetragenen
Inhaber der Zertifikate alle sie betreffenden Bekannt-
machungen durch die Post zu versenden.

13. Jeder Zulassungsantrag soll angeben, welche direk-
ten oder indirekten Steuern durch gegenwartig geltende
Gesetze die Inhaber der Zertifikate treffen kénnen.

14. Die Zulassungsantrage mussen Angaben Uber die
Rechnungslegung in einer der Zulassungsstelle genehmen
form haben und, wenn madglich, dieselben Informationen
Uber die A.-G. enthalten, wie sie der Antrag einer amerika-
nischen Gesellschaft zu geben pflegt.

15. Der Zulassungsantrag soll eine Zusammenfassung
der wesentlichen Vorschriften der Statuten enthalten,
unter denen die Aktien ausgegeben worden sind, und
ferner eine englische Ubersetzung der Antrage und Doku-
mente, die fir die Zulassung an einer einheimischen Borse
erforderlich sind.

16. Die Art der Verwendung des Erléses aus der Emis-
sion kann die Mdéglichkeit der Zulassung beeintrachtigen.

17. Der Zulassungsantrag soll genaue Angaben ent-
halten Uber alle Geblhren, die irgendeinem Inhaber oder
Handler solcher Papiere belastet werden kénnen und an
wen sie zu zahlen sind. Diese Angaben missen eingehen-
der gemacht werden, als es einheimische Vorschriften
erfordern.

$ 1(011301

BerlinerMaschinenbau A.-G.vorm. L. Schwartzkopff
6do Dividende aus den Gewinnen dreier Jahre
Ungunstige Lage des Lokomotivbaus

Die Berliner Maschinenbau A.-G. vorm. L. Schwartz-
kopff nimmt fur das Geschaftsjahr 1926/27 erstmals nach
der Kapitalumstellung die Dividendenzahlung mit 6 % fir
15,75 Mall. RM begebene Stammaktien wieder auf. Zum
Teil beruht das darauf, dal auch die vergangenen Jahre
— zwar dividendenlos — aber nicht gewinnlos waren.
Es konnte ein kleiner Gewinn vorgetragen werden, und
von dem diesmaligen Reingewinn von [,31Mill.LRM stammt
beinahe die Halfte (0,60 Mill. RM) aus friheren Jahren.

f f t n i i n

Man kann also nicht sagen, daB die Gesellschaft diesmal
im Gegensatz zu den vorangegangenen Jahren einen
Ertrag herauswirtschaften konnte. Es mu3 vielmehr
heilen: Die addierten Gewinne dreier Jahre reichten
gerade aus, um einmal eine bescheidene, unter dem
Landeszinsfull liegende Dividende gewahren zu kdnnen.
Sie stammt Ubrigens weniger aus der Fabrikation als aus
Zinseinnahmen. Der Bericht besagt, daR der Umsatz
gegenuber dem Vorjahr noch zuriickgegangen ist. Loko-
motiv-Bestellungen fehlten fast voéllig, die Lieferungen an
die Reichsbahn betrugen nur ein Zehntel ihres Wertes von
1913/14. Die starke Beschéaftigung anderer Abteilungen
konnte diesen Ausfall wohl mildern, aber nicht wett-
machen, zumal man sich bei der Aufnahme neuer Fabri-
kationen im Hinblick auf die internationale Uberproduk-
tion Zurickhaltung auferlegt habe. Man habe vielmehr
auf Liquiditat hingearbeitet, in der Erkenntnis, daR sie
das beste Ristzeug fiir ungesicherte Zeiten sei. Man weise
hoéhere Bankguthaben als im Vorjahr auf, dagegen keine
Bankschulden. Immerhin zeigt die Bilanz auch hoéhere
Schulden, doch erkennt man nicht, wieviel davon auf
Anzahlungen entfallt. Die Abschreibungen betragen
0,70 (i. V. 0,74) Mill. RM.

Bilanz Bilanz i Bilanz Bilanz

in Mill. RM per per in Mill. RM per per .,
30.6.27 30.6.26 130.6.27 30.6*26
Adtiva Passiva
Konto wegen eige- Kapital.... 18,445
Reserve.. 7.300 7,300

ner Aktien.......... 2,250 2,250

Grundstiicke...........

Gebéaude.......

Maschinen u
Inventar...

W ohlfahrtskassen
u. Stiftungen ..
Verbindlichkeiten,

,ﬁﬁ einschl. Anzah-
i 1RM 2.720
lungen ............ 7,713 0.083

0,974 1.015

Patente...
Beteiligung 1,752 1,752 Dividenden-Konto 0,006
Wertpapiere 0,788 1,489 Gewinnvortrag ... 0,595 9&»
Kasse....... Gewinn....cccevene 0.713 54

Wechsel 0,820 0,862
AuBenstande,

einschl. Bank-

guthaben .......... , 5,826
Vorrate u. in it

befindlich 4,614

Einen besonderen Berichtsabschuitt widmet die Gesell-
schaft einer 6ffentlichen Beschwerde lber die Beschaffung*'
Politik der Reichsbahn. Man rechne auf Grund der steigen-
den Verkehrsziffern und im Hinblick auf die allmé&hliche
Erschopfung der in der Inflation angehauften LokomotiV'
Besténde fur spater mit einem erhdhten Lokomotiv-Bedarf-
Wenn bis dahin die Industrie die Facharbeiter nicht
Zusammenhalten und die Anlagen nicht technisch auf dei
Héhe halten kdonne, so werde die Reichsbahn spater selbst
den Schaden davon haben. An derartige Beschwerden
aus der Industrie ist man gewohnt. Es ist soviel geklagt
worden, daRR die Industrie selbst die Wirkung abgeschwacht
hat. Gewil3 geht es der Lokomotiv-Industrie schlecht-
Aber wir wissen, dall die Reichsbahn die Lage ihre)
Lieferanten sehr genau beobachtet. In der Wagg0"'
industrie war die Reichsbahn der starkste Forderer @
Rationalisierung, und sie ist auch mit Auftragen eiw
gesprungen, als wirklich Not am Mann war. Wir zweifebl
daher nicht daran, dafl} sie der Lokomotivindustrie gegf¥
Uiber genau so verfahren wird, wenn die Lage es wirklic >
gebieten wiirde.

Fur das neue Geschéftsjahr glaubt die Verwaltung
einen ahnlichen AbschluR in Aussicht stellen zu kénnen,
weil die Zinseinnahmen weiter flieBen und weil sich d®l
Auftragsbestand (abgesehen vom Lokomotivbau) erlié i
hat. Es werden jetzt 80 % Arbeiter mehr beschaftigt a
vor einem Jahr.

e n i a |

Der Reifen,derauch Dich befriedigt-
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> Gaston: Allgemeine Theorie des Budgets.

T-i+ Cae Ausgabe von Dr. Fritz Neumark,

ubingen 1927. Verlag von I. C. B. Mohr (Paul

. XVI u. 377 S. — Preis geh. 14 RM; geb.
104U RM.

dafir!ifSES? uckF  vieheicht der schlagendste Beweis dafir.,
dirfw  FinanzWissenschaft — eine aus praktischen Be-
Natnissen erfstendene Wissepgchaft — nicht reine
alle)°“~Okonomie ist, sondern , soziologische* Bestandteile
hier A In s*cF enlhalt. Es ist ein politisches Buch, das
Ireih7°rllegt’ Pellbseh nicht in dem Sinne, dal es Politik
hedin’ sond ern daB es die politischen Zustande und Lebens-
Gesirfll115%611 des modernen Staates von bestimmten
hite nISpunkten aus betrachtet. Die detaillierte Behand-
st rn ~S”ragen dirfte die meisten Leser ab-
hein Cken;.doch darf ich versichern, da3 ich seit langem

elesen’h ¢ g’eic” interessantes und lehrreiches Buch

,°k °ncmischen Fragen der Budgetlehre, die in
ob Sk und vorwiegend behandelt werden, z. B. die Frage,
°rdpe++*Cne 0©6konomisch sinnvolle Scheidung zwischen
Von p caen Ulld au3erordentlichen Ausgaben gibt, werden
orte t 62° hurz, vielleicht nicht einmal ausreichend er-
offenti- ,Seine Aufgabe ist eine andere: Wie mul} ein
homrri ”CS Budget aussehen, wie muB sein Zustande-
des ea organisiert sein, damit die Lebensbedingungen
Bairil,'?i,ernen Staates, der modernen Demokratie vor allem,
sonf ii sParsame Verwendung der Mittel, ausreichende
hirz r-, Bglichkeit der Gesamtheit und ihrer Organe,
hiebt ~darheB der finanziellen Beziehungen nach jeder
als /*aj 8ewahrleistet sind? Von diesem Gesichtspunkte
der 7 rden. all die Fragen der Gliederung des Budgets,
BedeiTeC***ndung o6ffentlicher Einnahmen, der sachlichen
Befu .n® der Ausgabe- und Einnahmeermachtigung, der
Art 5nS32 der Kammern in Finanzangelegenheiten, der
fas aer Budgetberatung usw. diskutiert, wobei dem Ver-
La,ulr seme umfassende Kenntnis der in den einzelnen
Ideeneni  ZUr Durchfihrung gelangten konstruktiven
f(tbr, Und der politischen Erfahrungen bei ihrer Durch-
Staat fg Zu Dilfe kommt. Die Struktur der einzelnen
t)eQ Ornj> der Charakter etwa der angelsachsischen
Je2e, im Gegensatz zur franzoésischen, tritt in der
rein * e? Darstellung der anscheinend so trockenen und
herv lecanisch-finanzrechtlichen Bestimmungen deutlich
Setze/ ' 1i Wie groR das Verdienst ist, das sich der Uber-
leite vldurcll erworben hat, dal er das Werk einem
sich a, deutschen Leserkreise zuganglich machte, ergibt
Jahre in", daraus> dal} nach den Erfahrungen der letzten

Velitio “"Buhrentschadigung, Gewahrung o6ffentlicher Sub-
nen, Gberhohte Ausgaben fir die Wehrmacht usw.)

gerade in Deutschland die Frage der Technik und recht-
lichen Regelung der Ausgabepolitik besonderes Interesse
beansprucht. Wer sich Uber die Berechtigung der Kritik
des Reparationsagenten an der deutschen Finanzorgani-
sation in dieser Richtung sachlich orientieren will, wird
an dem Werk von Jeze einen ausgezeichneten Fuhrer
haben. Der Ubersetzer hat das Buch in dankenswerter
Weise durch eine sorgfaltige Darstellung des deutschen
latsachenmatenals auf diesem Gebiete vervollstandigt, das
im QOriginal etwas zu kurz gekommen war.

Dr. Hans Neisser

I&ngegangene -Oudjec
Die Redaktion behult rieh die Besprechung jedes einzelnen Werkes vor

Brentano, Lujo: Eine Geschichte der wirtschaftlichen
Entwicklung Englands. [|. Bd.: Von den Anfangen bis
gegen Ende des 15. Jahrhunderts. Jena 1927. Verlag von
Gustav Fischer. 396 S. — Preis geh. 15 RM; geb. 17 RM.
— Il. Bd.: Die Zeit des Merkantilismus. 453 S. — Preis
geh. 17 RM; geb. 19 RM.

Bruhl, Prof. Dr. Ludwig: Deutschlands Ein- und Aus-
fuhr von Seefischen und Seefischerei-Erzeugnissen im
Jahre 1926. Mit 22 Tabellen und 1 Schaubild. Berlin 1927
Verlag von Gebr. Mann. 48 S. — Preis 1,60 RM.

Haber, Dr. Franz: Osterreichs Wirtschaftsbilanz. Ein
Vergleich mit der Vorkriegszeit. Minchen—Leipzig 1928
Verlag von Duncker & Humblot. VIIlI u. 170 S — Preis
5 RM.

Handbuch der Finanzmissenschaft. Herausgegeben von
Wilhelm Gerloff und Franz Meisel. 23. Lieferung (Il. Bd.:
Bogen 32—34). Tilbingen 1927. Verlag von J. C. B. Mohr
(Paul Siebeck). — Preis 2 RM.

Handelskammern und Handelsregister in der Recht-
sprechung seit dem Jahre 1900. Im Auftrage der Industrie-
und Handelskammer zu Berlin vormals bearbeitet von
Dr. Otto Sobernheim. Zweite, vollig neubearbeitete Auf-
tage von Dr. Walter Strauss. Berlin 1926. Verlag von
Liebheit & Thiesen. V u. 621 S.

Jahrbuch des Zentraloerbandes deutscher Konsum-
vereine Funfundzwanzigster Jahrgang. Herausgegeben
rni Auftrage des Vorstandes des Zentralverbandes deut-
scher Konsumvereine, von dessen Mitglied Heinrich Kauf-
mann. Zweiter und dritter Band. Hamburg 1927. Verlag
der Verlagsgesellschaft deutscher Konsumvereine m b H
IV u 745 S - VIII u 620 S '

Klebba, W.: Grundziige der Buchfiihrung besonders
far Juristen. Grundri3 des gesamten deutschen Rechts
m Einzelheiten von Paul Posener. 102. Band. Berlin 1927.
Verlag Fichtner & Co., Verlagsbuchhandlung. 88 S —
Preis 2,60 RM. e

Mayer, Dr. Georg: Die Freihandelslehre in Deutschland.
Em Beitrag zur Gesellschaftslehre des wirtschaftlichen

STANDARD
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AUS DER GEEICHTEN LITERFLASCHE

ERHALTLICH BEI DEN DAPOLIN-STATIONEN'
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Liberalismus. Deutsche Beitrdge zur Wirtschafts- und
Gesellschaftslehre. Bd. 4. Herausgegeben von Othmar
Spann und Georg von Below. Jena 1927. Verlag von
Gustav Fischer. VIII u. 115 S. — Preis geh. 550 RM;
geb. 7 RM.

Miehe, Curt: Die Rechtsstellung der Notstandsarbeiter,
Schriftenreihe der offentlichen Arbeitsfirsorge. Heraus-
gegeben von Stadtrat Dr. Fischer. Zweite Reihe. Stutt-
gart 1927. Verlag von W. Kohlhammer. VIII u. 8 S. —
Preis 4,20 RM.

Rappoport, Dr. jur, Anatol:
auffassung. Riga 1927.  Selbstverlag.
lag R. L. Prager, Berlin. 54 S

Saatfeld, Dr. Kurt: Die niederlandische Metallindustrie
in ihren volles- und weltwirtschaftlichen Zusammen-
hangen. Hamburger Schriften zur Wirtschafts- und Sozial-
politik. Heft 3. Rostock 1927. Carl Hinstorffs Verlag.
VIl u 181 S. — Preis 7,50 RM.

Sommer, Oscar: Amerika will die Zeit festbinden.
Berlin 1927. Verlag Carl Schmalfeldt, G. m. b. H. 60 S.
— Preis 150 RM.

Sommerfeld, Dr. Heinrich: Die betriebswirtschaftliche
Theorie des Bezugsrechts. Bd. V der betriebswirtschaft-
lichen Abhandlungen. Stuttgart 1927. C. E. Poeschel
Verlag. VIII u. 77 S. — Preis geh. 4,20 RM; geb. 550 RM.

Steckhan, Dr. W.: Ausverkaufsahnliche Veranstaltungen.
Ein Beitrag zur Abgrenzung der zulassigen Sonderangebote
von den verschleierten Ausverkaufen. Berlin 1927. Einzel-
handelsverlag G.m.b.H. 79 S.

Die marxistische Rechts-
Kommissionsver-

tfjco itif
Die AEG im ,Haus der Technik"

In einer auferordentlichen Generalversammlung vom _ 27. Oktober
wurde beschlossen, die Firma der P e-Kaufhats A.- ., Berlin, in
Haus der Technik A.-G. umzuwandeln. Die AEG hat von den R&umen
der Gesellschaft in der FriedrichstraBe rund 5800 gm gemietet und
wird dorthin ihre Abteilungen Instaliationsbureau, Beleuchtungskorper
G. m. b. H., Stadtabteilung Norden, verlegen, In den Anhiclitsrat der
Haus der Technik A.-G. wurden neu gewahlt Direktor Sigismund
Lcmin-Richter (Allgemeine Elektricitats-G esellschaft), Bankdirektor
Carl Harter (Commerz- und Privatbank A.-G.), Direktor Hans Hart-
mann, Major a. D. V. Carnap. Damit tritt die wechselvolle Ge-
schichte des Passage-Kaufhauses in ein neues Stadium. Das Passage-
Kaufhaus war urspringlich kein Warenhaus im gewdhnlichen Sinne,
sondern eine gemeinschaftliche Verkaufsstatte einzelner Detailgeschéafte.
Durch diese Verkaufsstatte wollte man dem Detailgeschaft die Vorteile
des Warenhauses zuganglich machen, ohne die Nachteile, die dem
W arenhausbetrieb nach der damaligen Anschauung anhafteten. Diese
Idee erwies sich aber als undurchfihrbar. Die Detaillisten, die im
Passage-Kaufhaus Einzelladen innehatten, konnten sich auf die Dauer
nicht halten. Sie litten, im Gegensatz zu den urspringlich gehegten
Erwartungen, unter allen Schwierigkeiten, die bei einem SChIEC
organ|5|enen Warenhaus — etwas anderes war namlich das Passage-
Kaufhaus in seiner damaligen Form nicht — aufzutreten pflegen. Die
Detaillisten raumten schlieBlich das Passage-Kaufhaus, in das nunmehr

Wolf Wertheim einzog, der sich von seinen Bridern getrennt hatte
und aus der alten Firma A. Wertheim ausgeschieden war. Nach dem
Zusammenbruch der Wolf Wertheimschen Unternehmungen kam das
weitlaufige Geb&aude in die Hande der Glaubiger und in der Infla-
tionszeit schlieBlich in den Besitz der Commerzbank, die einen Teil
ihres aufgeblahten Betriebes dort unterbrachte. In den letzten Jahren
bendtigte die Commerzbank die Raume nicht, und sie hat jetzt offenbar
eine Moglichkeit gefunden, sie zu angemessenen Bedingungen anderen
Zwecken dienstbar zu machen.

Kapitalserhéhung beim R. W. E.

Auf der esordnung der Generalversammlung des Rheinisch-
Westfalischen EF ktrizitatswerks, die zum 30. November einberufen
worden ist, stehen u. a. folgende Punkte: BeschluRfassung uber Er-
héhung des Grundkapitals um nom. 15 Mill. RM auf nom. 155 Mill. RM
durch Ausgabe von nom. 15 Mill. RM auf den Inhaber lautende Stamm-
aktien im Nennbetrage von je 400 RM unter AusschluB des gesetzlichen
Bezugsrechts der Aktiondre und BeschluBfassung tiber Aufhebung oder
Anderung der die Namensaktien betreffenden Sonderbestlmmungen
E)ic neugeschaffenen Aktien werden, dem ,Bcrl. Tagebl.® zufolge, von
einer Treuhandstelle (bernommen werden, die sie fur Angliederung,
insbesondere des Elektrizitatswerks Siegerland zu. verwenden hat. —
Hinsichtlich der Namensaktien handelt es sich um die Aufhebung der
Vorzugsdividende, wofur ein kapitalisierter Betrag den Namensaktio-
naren auf Grund eingehender Vorverhandlungen gewéahrt werden soll
Die Bestimmung des § 24 der Statuten, wonach diese Namensaktien
ebenso wie die Inhaberaktien €ine Stimme besitzen, soll Nicht geandert
werden. Das Stimmrecht der Kommunalen Aktionidre wird also nicht
gschmalert.

Grindung der Kohlechemie A.-G.

N eDEr°Ben Zechengesellschaften der Ruhrkohlenindustrie, die das
LasaIePatent zur Stickstoffherstellung erworben hatten, haben nun-

mehr eine Kohlechemie A.-G. in Essen mit einem vorlaufigen Aktien-
kapital von 500000 RM errichtet. Im Aufsichtsrat sind Harpen, Koin-
Neuessen, Konstantin der GroBe-Krupp, Gutehoffnungshitte und de
Stahlverein_vertreten, wahrend die fiskalischen Zechen und Mont Ceni»
nicht beteiligt sind.

Fusion der Buntfarbenfabriken geplant

pie Heyl- Berlnger Farbenfabrlken A.-G., Berlin, und die Frank-
furter Firma Gebr. utbrod G b. H., die ein Aktienpaket der
Heyl-Beringer A.-G. besnzl, haben eine gemeinsame Vertriebsgesellschai”
in Frankfurt a. M. errichtet. Sie beabsichtigen nunmehr, eine \ el
Schmelzung _der  wichti sten Bunt- und Erdfarbenfabriken zu
+Deutsche™ Farbwerke R2G¥ mit 15 bis 20 Mil. RM AktienkaP ltar
herbelzufuhren an der auBer den genannten Firmen auch die

G., KoIn-Milheim, dle I. \Vossen ., K--G., Aache®»
dle hroeder & Stadelmann G. H., Niederlahnstein-Oberlahnste10
und mehrere kleinere Firmen betelllgl werden sollen. Die Transaktion

er . Vossischen Zeitung“ zufolge mit Unterstitzung der I-

F*rbenlndustrle A.-G. erfolgen, die an einigen FusionsgesellschafteB
wahrscheinlich bereits finanziell interessiert ist.

tfta tiftif

I©cd)cni&erfiii)i flte Rddjs&onf

Vor-
. 22. X. Vor- h
In Milionen RM. 1927 woche monat jahr

Aktiva

. Noch Dicht begebene Reichsbankanteie.
. Goldbestand (Barrengold) sowie in- und
auslandische Goldmiinzen, das Pfund fein

zu 1392 RM. berechnet

und zwar: Goldkassenbestand

177,212 177,212 177.212 1772

N

1851,514 1851.627 1852,246
1784,971 1785,084 1785,703

Golddepot (unbelastet) bei ausland. '

Zentralnotenbanken ... 66,543 66,543 66,543 1R%Xp
Bestand: . M
Deckungsfahige Devisen 160.849 161,716 163.006
a) Reichsschatzwechsel....

b) Sonstige Wechsel und Schecks 2434,784 2432,152 2236,681 |
Deutsche Scheidemiinzen 67,810 62,892 80.976 l I $

Noten anderer Banken 21,340 19,962 24.239 ||m
. sz)fn\Eardforderungen - 31,577 94,914  36.819

. Effekten . 92,075 92,075 92.261 72’

. Sonstige AKtIVeN ..o 587,926 544.609 633,277 73

Passiva
. Grundkapital:
a) begeben 122,788 122,788 122.788 :g §
%) noch nicht begeben........ccociiiiis 177,212 177,212 177.212 [
e

servefonds: :'BCE

ooNor A w

[N

N

a) gesetzlicher Reservefonds.......ccceeve. 38.510 38,510 38,510
b) Spezialreservefonds fir i 43J$
dendenzahlun 44,883 44,883 44.883 160, "0

160,000 160,000 160.000

c) sonstige Riucklagen
3631,756 3792,632 3547.642 3

3. Betrag der umlaufenden No
4. Sonstige téaglich fallige Verblndllchkenen
5. Sonstige PassSiva ...

831,903 689,684 688,261
418,035 411,450 405.430

Bestand an Rentenbankscheinen 129,5 91,5 102,7
Umlauf an Rentenbankscheinen 896,3 934,3 939.6
. W%
Bayr. Sachs. Badische
15. Oktober 1927 Neodls. 2achs R Notelr,
(in Millionen Reichsmark)
Gold . . 28,559 21,026 8.127
Deckungsfahige Devisen 6,114 6,908 5,923
Sonstige Wechsel und Sc 53,236 59,178 46.563
Deutsche Scheidemiinzen 0.050 0,008 0,009 1.80»
Noten anderer Banken 1,610 7,516 0.418
Lombardforderungen 1,222 2,021 1,589
Wertpapiere . 11,301 1,623 7,202
Sonstige Aktiv 4.600 9,903 16,321
Notenumlauf . 68.441 63,192 25,099
Sonstige taglic
Koiten o 1,715 13,991 10,932 87
Verbindlich
frist 0,187 5,172 31.558
Sonstige Passiva.. 1.673 3,555 3.633 ..
Darlehen bei der 5.600 3/364 3,330 liéis

Weitergegebene Wechsel........... - 2,189 4,375

lliorijeniiErerfidjim Geuffrijoc BcitiafnofRn&Eirifl3

Bayr. Sachs. ~ Badische jiote

22. Oktober 1927 Noten-B. Bank Bank

(in Millionen Reichsmark)

Gold 28.559 21,026 8.127
Deckungsfahige Devisen. 6,124 6,906 5.943 &«
Sonstige Wechsel und Schecks . 52,748 61,833 47.585
Deutsche Scheidemiinzen 0,054 0,101 0,007 2577
Noten anderer Banken 1,262 5,517 0,804 .
Lombardforderungen X 2,050 1.536
Wertpapiere....... ]i% 1,687 7.402 46,645
Sonstige Aktiva 5.107 9,557 23,335 26.372
Notenumlauf 67.783 59,282 25,556 an
Sonstige taglich fallige Verbindlich- s
k%l g;l hig ............ P 1,891 18,111 18.474
Verbindlichkeiten mit Kindigungs- .
frist 0,179 5.349 32,003 67,$
Sonstige Passiva....... 1,603 3,734 3,777
Darlehen bei der Rentenbank- 5,600 3,200 3,333
2,489 4,453 2,611

Weitergegebene Wechsel
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(Emheitskurse der fortlaufend notierten Papiere und Kassakurse der auf Zeit gehandelten Wertpapiere)

A Haiab.St.-Anl.I19B

&L fe 1899 aber.
Vv AnI- 1801 ab%

A - St.-Sch. 14
1% *®«4 am Eb.-Anl,
4% Goldrente ....

i% dtn" ibeb- Bf?. d. C.C.
4% fI*?- , Kron.-Rente.

o M50 3- 0
éﬁosixarsuﬂ
4% sr — .
4% rii2-  dto Anl.2
4% Si2- °nif. Anl. 03 06
4% flf?2- An s v. 05 .
an N AN Y 8

T A -
4 Ens- St.-Rente 13
4IJO’> “to- m.n.Bg.d.C.C.
*{li* .. dto 14
1% tTnff31?-p.Bsr.d.C.C.
4% dtJ™* Goldrente ...
4% X “ en. Bg. d.C.C.

4% dto Staater- 10
4% Tio A r °nenren e
St.-Anl.

47?2,A MMiEBé}W—AﬁI.

4H 0/ A freest. An].

I3 o e perie”

ljoutiA yerkehrswesen .
& VorL
odéNjn?“ -M bwm::

Qe  tab.
-Acblief.-Scheine .

S"/\i?tedlt.-Anst. .

natWer rrBr?u’lndustrie
Sarer iEanfrerem
gayer' vJD-' Bank_
Setllner=‘nsbank ...
8°«uS Handels-Ges.

fiariS tn WPi'.vat-Bank

I"SoAN.-Paekettf.
-& aalLo

IRERE]

fe *6

Auto'¢:.'a¢a’

nhefi> F»Hnwe* é

h s«4tv Heyfo-

/\ .

& S

fisjas&i......

|lekt{:f&;°es.

Kraft!

Div

%€

21.10. 25. 10. 26. 10. 27. 10. 28. 10. 29. 10. 31.10.

Heimische Anleihen

Automobil-Werte

5 I~ f'~ 1, 88-25! 86.001
100.3t  99.50

fr. Z. 51,37 51,20 51,00 50,90 50.75 50,70 50,62
13,60 12,90 12,50 12.60 12,60 12,62 12,25
> _ _ — i
Auslandische Anleihen
5 36,25 36,62 34,90 3562 3550 35,90 35.50
6.— 25,00 25,00 25,00 2550 25,80 26,00
4% — — — 27,87 28,10 28.50
4% 4.25 4,00 3,80 3,75 3.80 4.00 4.00
4 — — 30,50 31.75
— — 27,62 27,62 27,70 28,00 28.50
4 3,10 2,75 2,62 , 2,62 2.80
4 — 240 — 2,37 2,37 2,40 2,40
4 — - 2,36 237 — 2.50
. — 4.30 4,90 6.00 — 4,90 5.00
v — = 190 — 1,90 2.20
4 9.00 8,62 8,25 8,10 8,00 8,00 8.00
4 16,00 1550 14,75 14,90 14, 0 14,70 14,10
4 12,62 12,10 11,50 12,00 12,00 12.10 12,00
4 18,50 17,75 16.00 17,75 17,60 17,75 17.50
4 12,00 12,00 11,75 11.80 11,12 11,25 11.25
4 12,30 1162 11,80 11,40 11,10 11,12 11.25
4 1230 11,75 11,36 11.50 11,62 12,00 12,00
fr. Z. 23.50 28,00 27,00 27.12 27,12 27,90
AMi 2500 — — 24,75 — 24,75
75 2162 — — 21.40 21,40 21,62
4% — 2587 — 2575 2587 26,00 2662
— 22,62 — 22,37 22,70 22,80 23.00
27,75 — 27,62 27,50 27,60 27,60 27,80
24,12 24,00 23,90 2387 23,87 24.20
4 25.00 24,70 24.50 — 24,50 25.00
4 2,12 — 2,12 2,20 2,40 2,37
4% 12,10 12,00 11,50 11,62 12,00 12,70 12,40
3450 3387 — 33,60 33,00 33,80 33.50
5 19,50 19,00 18,50 18,87 18,50 18,50 19.20
— 18,50 — 17,75 17,00
5 36,25 35,12 34,50 33.60 34,00 34.25
5 36,25 35,00 34,12 — 34,75 34.00 34.25
4VE 18,00 17,00 17,10 17,12 17,10 17.30 17.12
4\2 17,10 15,75 16,10 15,62 16,25 16,00 16.25
fr.z. 18,50 _ 17,75 ~ 117,62 17,75
Bahnen-Werte
10 149,50 145,50 145,00 145,50 148,00 151,50 149,75
7 99,00 98,50 98,50 98,50 97,25 97.50 97.50
5 93,00 92,50 90,00 88,50 87.00 86,00 86,00
6 80,87 79,00 78,62 78,87 79,00 76,36 79,87
— 7 60 7,00 7,00 7,37 7,20 7,10
225S 1850 18,36 18.25 18,00 18,25 18,25 18.50
6V 100,50 95,25 93,50 96,00 99,00
102,00 98,25 99,00 102,50 104,25 106,25 104,00
Bank-Werte
10 137,50 135,36 133,50 134,25 133,50 136,251134.75
10 153,00 147.25 142,00 144,50 149,50 151,00 147,50
11 168,00 164,00 160,75 163,00 164,00 168.50 167.75
10 135,00 132,00 131,75 129.87 132,00 133,751 131,50
10 154.50 151,50 150,25 148,00 149,75 148.00 146.25
10 156,00 152,00 148,00 150,00 151,50 153.00 151.50
12 230,00 226,00 225,00 224,50 226,00 229.75 225.00
11 163,00 158,75 158.50 159,87 159.50 160.00 159.00
12 202,25 210.00 209.00 209,25 209,25 210.50 208.50
10 155,00 153,00 153.25 153,00 153,50 153.50 153.25
10 147,75 146,00 145.87 146,00 146,25 147.00 146.50
10 150,50 148,12 147,50 147,50 147,50 149,87 148.00
9 216,00 215,50 205,00 208,00 216.00 216.00 209.00
4S 4225 4225 4136 41.12 40,75 40,62 40,87
10 168,50 167,50 166,75 166.25 166,50 167.75 167.25
188 17,75 17,75 17,62 17,62 17,37 17,62 —
Schiffahrts-W erte
6 142,00 137,62 135,50 135,75 138,50 140,00 137,84
204,00 — 196,00 197,00 199,75 200,75 198.50
213,75 207,50 207,50 — 209,00 212.00 209.50
144,25 139,36 138,80 138,00 140,50 143,00 140,25
68,62 67,12 65,00 64,12 61,00 64,75 64,50

86,251 89.001 91,001 90 50
100,50 103,25 105,00 102'60

6 1105.751 96,501 99,871100, ,00] 101.761102, 601 99,50

Chemische Werte

8 465,00 445,00 436,00
0 80,25 76,25 76,25
4 120,62 114,00 114,00
10 124,00 120,00 119,62
10 275,87 268,50 265,12
5 114,00 108,00 108,12
0 94,00 90,36 89,50
0 60,75 60,00 60,75
4 102,50 100,00 97,00
0 53,75 — 42,00
0 84,25 77,75 81.50
0 27,50 26,12 26,00
15 594,50 580.00 572,00

Elektrizitats-W erte

8 155,00 150,00 148.25
7 165,25 161,00 159,00
8 194,25 185,00 180.00
14 530.00 505,00 510,00
6 92,00 8850 87,25
10 164,50 159,75 155.00
10 200,25 197,00 197,00
10 146 2 145,00 143,00

439,00 441.00 456.00 450.00
75,0 75,00 78,550 80,62
115,00 114,50 117,00 116.00
122,50 121,12 120.00 121,00
265,00

168:00 265,00 269,50 %ﬁﬁ%

109.00 110,50
88,00 88.50

88,50 91,62

63,00. 64,00
100,121

48. 48.50

80,75
25.50
574, 501 579,00 580.00 570.00

154,50
158.87
182,00

158,00 149,87 160,00
160,25 162,50 160,00
183,00 190,00 185.00
523.50 532.00 535.50 517.00

88,50 87,25 91,50 89,25
155,00 157,75 161,75 157.75
198,00 201,00 202,75 191,38
142,25 144,00 145,00 142.00

Felten & Guilleaume ..
Ges. f. el. Untern...
Haclcethal Drah

H. Pége Elektr

Rhein. Elektr...
Rhein.-Westf.-Elektr.
Sachsenwerk...
Schles. Elektr.
Schuckerp & Co.. .
Siemens Halske ,
Tel. J. Berliner.
Vogel Draht

U Gas.

Kaliwerk Aschersleben
Salzdetfurth Kali
Westeregeln Kali

% 24. 10.
6 122.12 117.75 119.00
10 277,00 262,25 261.00
0 81.00 76,50 79.00
10 146,00 142.00 141,50
10 71,25 " 164.00
6 116,00 105.00
6 15,62 15621 1526
6 118,00 115.00 113.00
9 147,00 140.75 141.00
9V 192,75 189.00 187.00
6 113,25 111.75 111.12
10 153,00 156,50 154.00
0 183,00 177.00 168.00
10 272,25 263,501 258,75
0 7500 66,00 67.00
6 04,00 89,00 90.00

Kali-

10 160,00

12 231,00

10 169,50

117.50
262.50

81,00
140.50
163.00

154.00
226.00
161,00

119,37 121.50
266.75 270.00

82.50 87.00
141.25 143.25
163.00 166.50
107.00 107,12

17,37 15,50
115.00 118.00
141.00 141.25
155,00 158.00
172.75 174.50
261.25 264.00

70,00 73.00

91.50 92.25,

153,12 155.50
226,00 227,75
162,00 164.50

Lokomotiv- und Waggon-Fabrik-Aktien

Berl. Maseh. Schwarzk..
Busch Waggon.............
Krauss & Co. Lokom.
Orenstein & Koppel...

6V 126,50 118.00 115,00 114.00 117,75

oo

4

89,00 86,75 85,00

5850 5850 56,00 54.00 54,50
123,25 118.50, 117,00 117,25 120,00

85,00

119,75
86,00

124, 50

Maschinen- und Metallw.-Fabrik-Aktien

Augsb.-Niirnb. Masch.
Berlin-Karlsr. Tnd..
Deutsche Maschinen .
Hartmann Masch
Hirsch Kupfe
Humboldt Masch.
Karlsruhe Masch
Gebr. Korting
Ludw. Loewe.
Motoren Deutz
Hugo Schneider
Schubert & Salzer
Voigt & Haeffne
R.Wolf

Buderus Eisen.......
Essener Steinkohlen
Gelsenkirchen Bgw...
Harpener Bergbau
Hoesch Eisen.....
Hohenlohe-Werke
llse Bergbau.
Klockner-Wer
KéIn-Neuessen
Laurahitte...
Leopoldgrube
Mannesmann
Mansfeld
Maxhitte.
Oberbedarf
Phonix Bergbal
Rhein. Braunkohlen
Rheinstahl.........
Riebeck Montan
Schles. Bergbau ..
Schles. Bergw. Beuthen.
Sletlgen Sollngen Guf
Stolberger Z'ink

Ver. Stahlwerke..

Ascbaffenbg. Zellstoff .
Basalt

Berger Tiefbau
Calmon Asbest
Charlottenburg. Wasser
Continent. Caoutchouc.
Dessauer Gas..
Dt. Atlant. Telegr
Deutsche Erdél
Dt. Wollwaren
Dt. Eisenhandel
Dynamit Nobel..
Eisenb. Verkehrsmittel
Feldmihle Papier ....
F Hammersen ....

Harb. Gummi Ph
Phil. Holzmann..

Gebr. Junghans
Karstadt ..

Metallbank

Miag Mihlen

Norddt. Wollkdmmerei.
Ostwerke

Otavi Minen
Polyphon W erke
Sarotti
Svenska Tandsticks
Schles. Porti. Cement .
Schles. T e x til
SchultheiR-Patzenhofer.
Stett. Vulkan
Stohr Kamm
Thorl Ver. Oelfab
Thiringer Gas.
Leonh. Tietz
Transradio ... .
Ver. Schuhfabr. Wessel .
Wicking-Portl.-Zement.
Zellstoff W aldhof.......

IN

5
0
0
0
0
0
0
0
0

=

0
6
5
6
0

[N

=
wWooNwroo0NwRYow® wo

&

< <

12525 124,50 120,25
60.25 56.75
71.00
25,12

100,00
35.50

68,75 68,12 68,00
105.00 105.00
330.75, 329.00
168.00 166.00
69,251 58.50

341,00
275.25
60,00

Montan-Werte

100.25 97,62 95.50
139.00 139.00 137.00
138.12 136.50 136.75
136.25 180.00 178.75
154.00 149.87 148.75
19.00 18,00 17.50
226.00 224.00 216.00
140.50 137.50
153.75

194.00

110,12 108.00

Sonstige Werte

117.50
5

115,25' 118,12
62, 00
70.75
27.00
99.00
35,50
17,12
81,25

242,50
67.75

104.00

334.00

167, ,0Q 172.501 170. 25

0
174.00
0

60.001

96.25
142.50
136.00
180.00
149.75

18,10
224.50
136.75
148.00

69.25

85,62
147.00
110.75

98.00
143.00
136.75
183.25
151.00

18,90

138.87

85,00

96,75
217.75
173,37
148.00
120.25
153 00

45.50
194.75
106.25

194.50
109.50

1707

153.00
225.00
162,50

119,75
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$ttmitt*Hoticcungen mt6  Eiquiflafiondfucfe fiee derimec Coefe
24. Oktober  25. Oktober 26. Oktober 27. Oktober 28. Oktober 29. Oktober 3L Ckidoer

i

|

Liquidationskurse

a 1 Iti di
] per ultimo per medio
Kura Kurs Ku'r;3 KLirsA Kure Oktober Oktober
A.-G. f. Verkehrswesen .+ ... 150 14914 148 146 146 145  148% 146  151% 149  153% 152
Deutsche Reichsbahn- Vorzuge 99 % 99% )9 980/2 973% 990/:)) 98% 150 970/})48 133 183
Allgem. Dt. Credit-Anstalt 137 1358% 135 136% 133% 133% 135% 133% 1363% 136% 9
ganlner El,_‘anlévler%m e %3814 ;l% 133% 132% 130% 129% 12t% 129 132 129 133 132 12? iié’oﬁ‘i 123 ﬁg
erliner Handels-Gesellschaft. 129% 125 225% 222% 224 222% 227 226 229% 227 9
Commerz- und Privatbank........ 16314 161 160% 158% 161 156 1603/4 157 160% 159 161 ) 160 360 224f)57% 223 iég
Darmstadter und Nationalbank 21314 21014 212 208 210 206  210% 207 211  209% 211  209% 509 207 %88 223
Deutsche Bank. 156 154 154 152% 154% 152 154% 152 m 1548/4 154 154 153% 1538/4 152 154 161
Disconto-Gesells 148 14614 146% 145% 1473% 145 1463% 145 1488% 147 148% 147 147% 146 152
Dresdner Bank. 152 150  148% 147 148  1458/4 1478/4 145% 149% 148  1493% 14886 149 = 147% 146 06
Mitteldeutsche Creditban 215 211 211 202% 202 207 205 211 210 217 214% 209 208 %S? 231
Hamburg-Amerika-Packetfahrt. 142% 139 139 135 136% 133% 1363% 134% 9 9 [ 9
Eambubg Sudfamenk Dampfer %El)ét %83 199»% 198 196 ° 1940/5 197 0 194 ° %ggﬂ/z ig;og %égb :ZLSSA) %gg‘(”//g %g;% %8(75 %%
ansa Dampfer 210 208 207 205 207 206 211 208% 214 212% 9
Norddeutscher Lloyd 1443/4 140 140% 137 139% 136% 139 136% 141% 140% 1433% 1410/’; :Zli(]).é; igg% 207 224
138 148
Daimler Motoren.. . 106 101% 98% 100 96% 101% 99% 103% 102% 105 9 o 9
Kat. Autom.-Gese 105 W 100% 98 100% 97 101 ) 101% 100 10 103% 18§o//§ 1807?"1/? 188 ]i}_;
J. G. Farbenindustrie.. 276% 267 268% 273 267 261% 266% 261 269 265% %, 266 2623%
Th. Goldschmidt........... 114 110 109% 108 110 106% 109% 106 110 108% ?IZIQM ﬁm 111 109%;) igg %_gg
Ober8chle8. Kokswerke 9514 91 903% 88% 90 87% 89 86 908/4 89% 92% 91% 89% 88%
Ritgerswerke.. 8414 81 79 77% 82 76% 80% 79% 82% 80 82 81% 81 79% gg 90
Ver. Glanzstof 603 574 582 568 585 563 582 563 585 575 584 574 574 564 575 640
ég?ég%nén?eég_ﬁe . 16514 160 15576;0/4 ,% ggw 160 1573/ 1@4o 160% 16234 1619% 1608% 158% 160 182
Bergmann Elektr % 6 184  178% 186% 183% 190 186 185  183% 182 203
190% 197 191  198% 196% 203 200 205  202% 191% 190 189 218
Elektrizitats-Lieferungs- Geselischa 16014 159 158 hr>5 152 155 153 159% 155% 161 159 157% 156 155 178
Felten >& Guilleaume. 122 11814 119 117 734 115% 117% 115% 120 119 121  120% 119% 118% 117 134
Ges. f. elektr. Untern. 277 256 263% 256% 262% m 266 259% 269 264 273 265 260 263 810
Hamburg. Elektr. Werke 145 143 142% 139  141% 142 139  143% 142 143 fﬁé 143 1400% 141 154
Rhein. Elektr. A.-G..... 147 144 142% 140  142% 140 140 139  144% 143  143% 143 142% 140 160
g%wﬁikelzrtleg”éou' Gas 132 ﬁg %?A??,‘V %gg 156 153 153% 157 15 158  157% 155% 154% 153 170
chuckert & Co...... b 171 166 172 168% 176 178 174 9 9
Siemens & Halske 27214 262 269  259% 261 255  262% 255% 264% ﬁ% 266 262 3edmms 2297 %Z? ggg
Kaliwerk Aschersleben. 158 156  155% 153  153% 150  151% 150% g 90 157% 1563% 1538%
o 151% 151 170
alaelsz[(é%fuéllnh Kl?é‘l‘i ....... igé igg 230 224 224% 222 225% 222 ﬂ%ﬁ @‘% 227% 226 222 221 224 247
g _ 165% 165  1643/4 1 4% 161% 159 165 162 16434 163% 162% 160 161 181
Berl. Masch. Schwarzkopff. 12214 11714 120 116 117 114 115% 113 1 117 121 119 9
Orenstein & Koppel ... 124 120 119 115  117% 114% 117% 115% 122 118  123% 121 ﬁgs% ﬁgﬂ’ ﬂ? gg
Deutsche Maschinen 76 7214 728% 70 71 6% n 68% 71% 69%  733% 73
72% 71V 84
Ludwig Loewe ... 25214 250% 243 234 240 232 239 235 245  240% 246% 242  238% 236V 2§é 280
Buderus Eisen. 10014 98% 97% 963% 96% 95% 96 94%  97% 96%
98V 973%  958%  943% 105
Essener Steinko 139 137 137% 135 139 la 6% 139% 142V 1410/0 137‘Vo 1360/0 B 157
Gelsenkirchener Berg . %] /o 137 135% 136% 134% 5 : o 138
e hener b b 6 137 135 = 137% 135% 137% 136% 136  135% 137 148
arpener Bergbau_ 187 18114 182% 176% 181 175% 180% 175% 183 179 182% 180% 168 166% 179 198
:—IisoeesggrgEésaeun . 15622515014 150 226148 Zliag 21112 147 211544% 149% 146% 151  149% 148% 146 147 178
€ 226 223% 218% 230
EIockner-Werke 14114 140 138% 136 137 135 137 134  138% 137% 1383% 137% 135% 134% %g 155
F.6In-Neuessen.. 1543% 149 1500 148 148  145% 149% 145 150 146 1503 149 147 145 148 175
Mannesmannrohren 152% 146% 147 144% 145% 141% 1453/4 142 149% 146 150% 1478% %’ 144 145 165
ggnsbfedd 11514 11014 1108% 109% 111 108  110% 108% 112% 111% 113% 112% ﬁi/o 130 110 123
Qberhedart... % 90% 87 By o 87 85 86% 85% 87  858%  85%  84% 87 98
oenix Bergbau. 1013% 99 993% 97 95% 96% 95 99 ' 95% 988% 97% %, 95% 9% 110
Rhein. Braunkohlen___ 228 220% 222 218% 219 215% 221 215 221% 217 221% 218 ﬁ% 215 220 241
Eiheebgcs&amman . %gg% %571% %;13% ﬂgu/ 176 172% 174% 167% 174% 172  176% 173% 171% 169% 172 195
- 6 147 146 149  148% 151  147% 154 151% 150 168
Ver. Stahlwerke... 114% 111% 112  109% 108% 107% 108% 105 110 106 106% 108% 109% Y020 %ég 124
Charlottenb. Wasser .. 126% 123 123 121 121% 9 9 9
Continent. Caoutchouc. 110% 108  107% 106 106 %égoﬁ 120A)1osllM %gg% %g 1270/;331/26% i%gf ig’é% iég |1|35
Bessaulser Eaz 5i 175% 169% 172 168 168% % |1668/4 162% w 167% 173 170 168 165% 166 1&
Deutsche Erdo] 134% 130 130  126% 126% 125% 123% 127% 132  128% 128  126% 125 145
Dynamit Nobe 130 126% 126% 124  123% 123% 121% 125% 124% 123% 123% 123 139
PA. Holzmann 172 164 165% 161% 163 160 164  160% 167 165 170% 168% 167 5% 163 190
Metailban 133 131 131 130  129% 127% 129% 127  131% 130  131% 131 129 137
Ostwerke 38006 3700 36 365 369 gy, 368% 359 372 365 374 369 366 362 864 408
Qtavi Minen 37% 358% 36 35%  35% 35% 36% 35%  36% 36 35%  35% 36 89
Schultheit 413 392 394  379% 390 378 388 381 94 385 387% 387 382% 384 430
eon etz 152 148 152 151 154 156 151 155  154% 9 9 166
Transradio. 1198% 9 9 153% 1oomw 147 154
TranS a0 Li%e% 2171gm 119% 118% 119% 118% 117 120% 119  122% 120% 118% 118% 118 130
277 268 268  261% 264% 258% 268% 265 272 269 266% 264% 264 810
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AUS STAHL

Rleiderschranke Lagerregale Vertikalschranke
Wascheschrédnke Reihenregale Reihehschranke
Personalschréanke Biicherregale Aktenschranke
Garagenschranke Aktenregale pPelzschranke

Wolf Netter & Jacobi-Werke

Kurfurstendamm 52 Berlin W 15 Tel.; Bismarck 8710

DRI HR BAK

Direktion: Berlin W 8. BehrenstralRe
Eigenkapital RM 130 400 000

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

DEUTSCHE
ORIENTBANK

Direktion: Berlin W 56

Hamburg, Konstantinopel, Smyrna, Cairo,
Alexandrien

I DEUTSCH-

SUEDAMERIKANISCHE

BANK
Direktion: Berlin W8

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

einer w ',er heutigen Generalversammlung wurde die Verteilen”

jahr 197 zahlOaren Dividende von 10% fiir das Geschéfts-
¢iaw beschlossen.

Raiter ! G lbr. Arnhold, Dresden und Berlin; Arons &

i-asse ‘ii!"'1 ' Babs & Herz, Frankfurt/M. und die Ges.llschafts
2 Gewinnanteil auf GenuBscheine (Kupon No. 2) belragt

w5 ai>zg| 10% Kap. Steuer
Berlin, den 28. Oktober 1927.

hereln Mir Zellstoff-Industrie A.-G.

— Der Vorstand: Dr. Schweitzer

Spezial Reklame-Beratung

Bankiers
und Industrie
rc». KARO REKLAME
48> Verl. H dem annt
CLEt>HOW AMT KURFURST 5645-56

fir Banken

11
47

Bilanz per 30 . Juli 1927

Aktiva
RM Pf RM
1. Grundstick-Konto .... 582 846 70 582 846
2. Gebiiudc-Konto ......... 868 900
Abschreibung...ccceeeiee 76 900 792 000
3. Maschinen- und Apparate-
Konto 498 798 __
Zugang 36 492 84
535 290 84
Abschreibung....cccoeeienne. 64 290 84 471 000
4. Transporljjertilc-Koiito.. 53 900 ___
Abschreibung 21 900 — 32 000
5. Geratc-Konto.. 4 400
Zugang 1002 —
5402 __
Abschreibung....ccovveenne 5401 — 1
6. Inventar-Konto 4 600
Abschreibung.... 4 599 — 1

Bahnanschluf3-Konto 82 300 __

Abschreibung. 4 600 — 77 700
8. Debitorcn-Konto 610 910
9. Bank-, Kassa-, Wechsel- und
Postseheck-Konto ............. 274 274
10. Warenbestand ......... 450 366
3291 099
Passiva.
RM Pf RM Pf
1. Aktienkapital:
a) Stammaktien ... 2 480 000
b) Vorzugsaktien............. 8 000 2488 000 —
2. Reservefonds-Konto ... 110 000
3. Kreditoren-Konto ............ 386 400 37
4, Dividenden-Konlo........ 2 485 95
5. Gewinnvortrqg aus 1925/26 . 16 926 07
6. Gewinn aus 1926/1927 ....... 287 287 09 304 213 16
3291 099148
Soll
RM Pf RM Pf
1. Abschreibungen:
Gebaude ....coeeiieeins 76 900 __
Maschinen und Apparate. 64 290 84
Transportgerate.............. 21 900
Gerate.. - 5401
Inventar .. 4 599
BahnanschluR 4 600 — 177 690 84
2. Gewinn-Vortrag aus 1925/26 16 926 07
Gewinn aus 1926/1927 .. 287 287,09
481 904

Haben.
RM Pf RM IPf

1. Gewinn-Vortrag aus 1925/26 16 926 07
2. Waren-Konto 464 97793
481 904!—

Kalscheuren, den 1. Oktober 1927.
Vorstehende Bilanz nebst Gewinn- und Verlustrechnung
haben wir geprift und mit den ordnungsméaBig gefihrten
Bichern in Ubereinstimmung gefunden.
gez.: P. Leber
Frhr. K. v. Schréder
gez.: Albert Hennig
offentlich angestellter, beeidigter Biicherrevisor.

Der fur das Geschaftsjahr 1926/27 auf 10% festgesetzte
Gewinnanteil kann gegen Gewinnanteilschein fir 1926/27
bei den Bankh&ausern

Darmstadter und Nationalbank K. G. a. A-, Kdln,

A. Merzbach Bankgeschaft G. m. b. H., Frankiurt a. M.,

Gebriuder Merzbaeh, Berlin,

J. Il. Stein, Kdln
und bei der Gesellschaftskasse erhoben werden.

Kalscheuren, den 26. Oktober 1927.

Augnst Wegelm Aktiengesellschaft

Der Vorstand.



rruif
DARMSTADTER UND NATIONALBANK

Kommanditgesellschaft auf Aktien
BERLIN WS, Behrenstra®c 68/70

Zahlreiche Niederlassungen in allen Teilen Deutschlands
/ 1
Korrespondenten in allen Weltteilen

Maschinen- und Bohrgeratefabrik

Il
Erkelenz (Rhid.)

Bohreinrichtunsen
fur Mineralaufschlisse, Kohle,
Erze, Kall usw.

Tiefbohrkrane
aller Systeme
mit allen dazugehorenden
Bohrwerkzeugen

Gewinnungsanlagen
fur Erddl, Sole, Wasser und
dergleichen

Walzwerks - Adjustagemaschinen
Hochleistungs-Werkzeugmaschinen

Berliner Handels-Gesellschaft

Kommandit-Gesellschaft auf Aktien — Bank — Errichtet 1856

Telegramm-Adresse

.Handelschaft" B erlin W 8, Behrensir. 32-33 JHandelschaft*

An- und Verkauf von Effekten — Devisengeschéfte — Umwechslung fremder
Banknoten — Annahme von Depositengeldern — Stahlkammer mit Privattresor

fa r d en B e rlin e r O escKniuffswerlceB ai’
Berlin W 8, Charlottenstrale 33



