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Aus dem Widerstand Parker Gilberts gegen die Emission von Reichsbahn-
Vorzugsaktien geht deutlich hervor, mie sehr der Reparationsagent bemiuht
ist, Deutschland von den auslandischen Kapitalmarkten abzuschlieBen. Diese
Bestrebungen stehen in Widerspruch sowohl zu dem Geist des Dawes-Ab-
kommens, das auf der Voraussetzung vdlliger wirtschaftlicher Bewegungs-

freiheit Deutschlands beruht, wie zu seinem Wortlaut.

Denn dieser sieht

die Ausgabe von Reichsbahn-Vorzugsaktien und -Anleihen zur Deckung des

Kapitalsbedarfs der Reichsbahn ausdricklich vor.

Der Anleihe-Embargo

schadet nicht nur der deutschen Wirtschaft, sondern auch der Durchfihrung
des Dawes-Plans.

In dter neueren Finnnzgeschichte ist es oft genug
vorgekommen, dall ein Kapital ausfihrendes Land
politischen Mitteln und um politischer Ziele
willen die Richtung seines Kapitalexports zu be-
stimmen versuchte. In dieser Linie liegen die Be-
mihungen des amerikanischen Department of State,
cn amerikanischen Anleihestrom zu dirigieren. In
ieser Richtung ist man auch -wiederholt in England
vorgegangen. Der Fall dagegen, daR ein Kapital
einfihrendes Land wie Deutschland versucht, den
apita]Zustrom vom Ausland her einzuschranken
nTl gaF zu verhindern, hat sich aufRer in
t-k'iitschland unseres Wissens nur in ltalien ereignet,
und die dortigen MaRnahmen, d'ie wesentlich den
deutschen nachgebildet waren, sind heute schon
Rieder zum grof3ten Teil beseitigt. Der ,passive An-
eiheembargo , wie man den gegenwartigen Zustand
Unserer Anleihepolitik bezeichnen kann, hat aber
schon jetzt zu schweren Reibungen gefiihrt, und ob-
wohl im Grunde die Argumente gegen diese Politik
allmahlich erschépft sind, ohne dall auch nur ein
einziges von ihnen entkraftet worden wéare, sind
lese Argumente bisher fast vollig wirkungslos
geblieben.
Auf dem Gebiet des Kommunalkredits hat die
e zte Rede des Reichiswirtschaftsministers eine ge-
"visse Klarung Uber di© schwebenden Plane gegeben.
06lne Ausfiithrungen zu dieser Frage lauteten:

.Nach der Neuorganisation der Beratungsstelle ist
niese nicht etwa geschlossen worden, wir haben im
»egenteil eine groRe und weitreichende Aufgabe in An-
gnff genommen: die Konsolidierung des kurzfristigen
ommunalkredits mit dem Ziel der Aufstellung eines
_nleihebedarfsplans der Kommunen. Wir haben Anlal
Zu glauben, daR es nach der Beantwortung des hinaus-
gesandten Fragebogens madglich sein wird, mit den
Kommunen zusammen zu einem solchen Anleihebedarfs-
plan zu kommen. Ich darf fir den Reichsbankprasi-
denten erklaren, dal auch er sich mit allen Kraften
darum bemiht, wenn dieser Anleihebedarfsplan fest-
Aleht, eine ausreichend groBe Auslandsanleihe von den

vereinigten Staaten hereinzuholen . ... Der Auslands-
anleihemarkt ist zur Zeit fir Kommunalanleihen nicht

aufnahmewillig. Die Beratungsstelle wirde zweifellos

eine Gefahrdung des deutschen Kredits berbeifiihren,

wenn sie im gegenwartigen Augenblick solche Einzel-
antrage begutachten und dann in Amerika eine Ab-
lehnung erfolgen wirde.”

W ir geben den Wortlaut wieder, weil er uns er-
hebliche Unklarheiten zu enthalten scheint. Ge-
sprochen wird gleichzeitig von einem Anleihebe-
darfsplan und von der Konsolidierung des kurz-
fristigen Kommunalkredits. Beides sind ganz ver-
schiedene Dinge. Tatsachlich ist tGber die Konsoli-
dierungsanleihe schon in dem Sinne entschieden
worden, dal eine groBe Sammelanleihe aufgenom-
men werden soll. Hinsichtlich des weiteren Anledhe-
bedarfs denkt man zwar auch an derartige Sammel-
anleihen. Jedoch scheint hier noch keine Entschei-
dung gefallen zu sein. Die Stadte erheben mit Recht
gegen diese Sammelanleihen groBe Bedenken. Die
einzelne im Auslande gut bekannte Grol3stadt habe
oft bessere Anleihemdglichkeiten als eine fir den
letzten Kaufer anonyme Gesamtheit von Stadten.
Wenn es auch nicht sicher sei, dalR es der einzelnen
GrolR3stadt gelingt, gunstigere Anleihebedingungen zu
erzielen, so sei es doch durchaus madglich. Die Sam-
melanleihe kénne also zu einer Verteuerung des Kre-
dits fuhren, die bei individueller Fuhrung der
Anleiheverhandlungen vermieden werden kodnnte.

Abgesehen von diesen Bedenken, fallt in der
Rede des Ministers auf, dalR zwar von einer Unmdog-
lichkeit individueller Kapitaltransaktionen ge-
sprochen wird, dalR aber der Reichswirtschafts-
minister keine Begrindung fir seine Auffassung zu
geben vermochte. Ebenso auffallig ist es, dalR er von
moglichen Ablehnungen in Amerika spricht. Bisher
war es Ublich, daB die Kommunen zuerst ihre An-
leihevertrage abschlossen und dann, nach vertrag-
licher Bindung dies Glaubigers, der nicht mehr ab-
lehnen konnte, ihren Antrag bei der Beratungsstelle
einbrachten. Das war sogar notwendig, da die Bera-
tungsstelle ja nicht nur den Verwendungszweck einer
Anleihe, sondern vor allem auch gerade die Anleihe-
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bodingungen prifte und demnach, erst auf der Basis
eines konkreten Anleihevorvertrags ihr Urteil ab-
geben konnte.

Aus diesen Uberlegungen scheint sich uns zu er-
geben, daR die Hemmungen der kommunalen Aus-
landskredite nichtroirtschaftlicher Natur sind, daR
man beflirchten muf3, gegen deutsche Kommunal-
anleihen werde das amerikanische Department of
State Einspruch erheben wie gegen die PreuBlen-
Anleihe. W ir bedauern, dall der Reichswirtschafts-
minister das nicht offen ausgesprochen hat. Wir
glauben aber vor allem, daR die deutsche Regierung
gegen eine so unfreundliche Haltung der amerika-
nischen Regierung Einspruch erheben sollte. Wir
haben mit Amerika einen Handelsvertrag auf der
Basis der Meistbegiinstigung abgeschlossen. Das
Veto gegen deutsche Kommunalanleihen in Amerika
verstoRBt jedoch nicht nur gegen die elementaren
Regeln der internationalen HO&flichkeit, sondern be-
deutet eine offene Diskriminierung Deutschlands auf
dem amerikanischen Markt, die dem Sinn der Meist-
begiinstigung widerspricht.

Hinter der amerikanischen Regierung steht aber
offenbar der Reparationsagent. Auch er verletzt mit
seiner Haltung gegen die deutsche Kapitaleinfuhr
ein internationales Abkommen, den Dawes-Plan. Die-
ser ist auf der wirtschaftlichen Freiheit Deutsch-
lands aufgebaut. Wirtschaftliche Freiheit hei3t aber
vor allem auch Freiheit zu borgen und zu leihen.
Die Abschnirung Deutschlands vom auslandischen
Kapitalmarkt, sei es auch nur auf dem Teilgebiet
des Kommunalkredits, verletzt diesen Grun~geaan-*
keff-ar'TJaw”~PTffiBs; wenn der Reparationsagent in
dieser Richtung arbeitet, so erschiittert er selbst die
Grundlagen, auf denen der Plan beruht. Er mindert
die Reparationsfahigkeit Deutschlands. Wie die
Freiheit des Ruhrgebiets, die von den Sachverstan-
digen gefordert wurde, ist auch die Freiheit der
deutschen KapitalVersorgung eine Voraussetzung
unserer Reparationsfahigkeit. Der Dawes-Plan gibt
weder dem ReparatioirsagenfeTr~TTrr*~Recht wa«fU
»FinanzkdnrioTle*, 30T er’anscheinein] nicht nur als
Kritiker ausiuben will, was sein gutes Recht ist, son-
dern auch als Politiker, was weit Uber seine Befug-
nisse hinausgeht, noch zwingt er Deutschland zu
einer ,Selbstkontrolle® bei der Kapitalaufnaibme im
Auslande; denn ihre vdllige Freiheit, wie Gberhaupt
mirtschaftspolitischer Liberalismus, gehdrt zu den
Voraussetzungen des Dawes-Plans. Der Reparations-
agent hatte vielleicht die Selbstkontrolle durch die
Beratungsstelle als dem Dawes-Plan widersprechend
anfedhten kdnnen — selbst irgendwelche Kontroll-
maBnahmen dieser Art fordern darf er nicht.

Diese Tendenz zur Uberschreitung der dem
Reparationsagenten Ubertragenen Befugnisse zeigt
sich noch weit deutlicher in einem zweiten Fall. Der
Reparationsagent hat Einspruch gegen eine Vorzug6-
aktien-Emission der Deutschen Reichsbahn-Gesell-
schaft erhoben, der unseres Erachtens in keiner
Weise begrindet ist. Das ist zum erstenmal in der
Praxis des Dawes-Plan« ein Fall, wie man ihn zwar
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im Plan selbst vorgesehen, aber bisher wohl fur
vollig ausgeschlossen gehalten hat. Der Eisenbahn-
kommissar, Monsieur Leverve, halt diese Emission
fuar richtig und notwendig. Fur diesen Fall sieht
der Dawes-Plan vor, daR der Kommissar bei der
Reparationskommission vorstellig werden kann.
,Das Bestehen dieses Anrufungsrechts wird auf die
Beziehungen zwischen der Vermittlungsstelle (d. h.
dem Reparationsagenten) und den verschiedenen
Kommissaren einen heilsamen EinfluB ausiben.”
Offenbar nahmen also die Sachverstandigen an, dal
es zu einer Anrufung der Reparationskommission
nicht kommen, Meinungsverschiedenheiten vielmehr
innerhalb der RepaTationsverwaltung geschlichtet
werden wirden. Aber ganz unabhangig davon, was
Leverve tun wird, scheint uns auch hier der Agent
gegen den Wortlaut des Dawes-Plams eine bestimmte
Politik erzwingen zu wollen. Der Dawes-Plan sagt
ausdricklich, daR der Verkauf von 1Yz Milliarden
Vorzugsaktien die Mittel zur Bezahlung der bestehen-
den Schuld (namlich an das Reich) und spaterer
Investitionen beschaffen soll. Er [&4Rt dariber
hinaus sogar die Mdéglichkeit der Anleiheaufnahme
zur Bestreitung weiteren Kapitalaufwands offen.
Tatséchlich hat die Reichsbahn in den beiden
ersten Jahren einen Anlagezuwachs von rund
647 Mill. RM in ihrer Bilanz verzeichnet, der nur
mit einem Betrage von 480 Mill. RM durch Schuld-
aufnahme gedeckt wurde. Sie hat im ersten Drei-
vierteljahr 1927 weitere 300 Mill. RM auf Kapital-
konto verausgabt. Nach dem Wortlaut de« Plans
ware also unter Bertcksichtigung des letzten Viertel-
jahrs 1927, fur das Abrechnungen noch nicht vor-
liegen, eine Vorzugeaktien-Em ission von Uber einer
halben Milliarde Reichsmark véllig gerechtfertigt.
Der Reparationsagent hindert die Reichsbahn an
dieser notwendigen Kapitalaufnahme, obwohl kein
Zweifel daran bestehen kann, daR sie nichts Unge-
wohnliches darstellt und dem Charakter der Reichs-
bahn-Gesellschaft als wesentlich privates Erwerbs-
unternehmen, dem Charakter, den ihr die Repara-
tionsregelung von 1924 gegeben hat, durchaus ent-
spricht. Die Folgen kénnen nur dieselben sein, die
sich seinerzeit 'beim Einspruch des Reichsbankprasi-
denten gegen eine Auslandsanleihe der Deutschen
Reichspost ergeben haben. Wahrend an sich die
RentabilitAt der Deutschen Reichsbahn-Gesellschaft
aulerordentlich gut ist — der Betriebstiberschul3 wird
im laufenden Jahr Gber 1 Milliarde (gegen 680 Mill,
RM im Vorjahr) betragen —, wird sie durch den
Einspruch des Reparationsagenten in eine schwierige
Lage versetzt. Sie hat im nachsten Jahr erhebliche
Mehraufwendungen gegeniber dem laufenden Jahr
zu verzeichnen und muB obendrein angesichts des
Einspruchs des Agenten die notwendigen Kapital-
aufwendungen aus laufenden Mitteln bestreiten.
Das mufl zu einer aullerordentlichen finanziellen
Beengung fiihren. Obwohl die flissigen Mittel der
Reichsbahn zur Zeit noch sehr hoch sind, hat sie
schon jetzt eine Einschrankung ihres Auftragspro-
gramms flar das nachste Jahr vargenommen. Da
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ihr nach dem Dawee-Plan in gewissem Umfang der
Kredit der Reichsbank zur Verfigung steht, ist die
Enge nicht unmittelbar bedrohlich. Im Fall eines
starkeren Konjunkturrickschlags ware sie jedoch
auf die Dauer nicht in der Lage, ohne Tariferhéhun-
gen auszukommen. Der Reparationsagent wirde
damit bei der Reichsbahn die Tariferhéhung er-
zwingen, die er anscheinend bei der Post miBbilligt.
DalR die Reichsbahn schon jetzt offen auf diese
Mdéglichkeit hinweist, liegt zum Teil an der aul3er-
°rdentliclhen Vorsicht und der grundsatzlich pessi-
mistischen Betrachtungsweise der eigenen Lage, die
.1 ihr traditionell geworden ist. Zum Teil aber
zieht sie die Konsequenz, die sich mit Notwendgkeit
dem unberechtigten Eingriff des Agenten ergibt,
leichzeitig klart die Reichsbahn damit die Gesamt-
Situation. Denn tatsachlich liegen bei den o6ffent-
'ehen Korperschaften, denen man ebenfalls den
andsikredit sperrt, die Dinge ebenso, Verkirzt
Inan ihnen; die Anleihemittel, deren sie fir den
notwendigen Kapitalaufwand bedirfen, so missen
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auch eie ihre ,Preise“, seien es nun die W erkstarife
oder die Steuern, heraufsetzen, um die notwendigen
Mittel zu beschaffen. Dies wirde dazu fuhren, daR
der der ulbrigen Wirtschaft fir ihre Investitionen
zur Verfigung stehende Reingewinn verringert und
damit bei ihr ein neuer, vom Ausland zu befriedigen-
der Kapitalbedarf geweckt wird. Sinnvoll erschiene
uns diese Politik nicht; denn sicherlich hatte die
private Wirtschaft, wie oft genug betont worden ist,
héhere Zinsen zu zahlen als die o6ffentlichen und
halbdffentlichen Unternehmungen und Kodrper-
schaften. ,Wae im Interesse der deutschen W irt-
schaft liegt, ist auch im Interesse der Durchfiihrung
des Dawes-Plans,” 60 schloB der letzte Halbjahrs-
bericht des Reparationsagenten. W ir glauben, daR
dieser Satz getrost umgekehrt werden darf: ,Was
der deutschen Wirtschaft schadet, schadet auch der
Durchfihrung des Dawes-Plans. Dies scheint uns
von der jetzigen Politik des Reparationsagenten zu
gelten, von dem Anleiheembargo, den er Uuber
Deutschland verhéangt hat.

[Rofifpidige £andecteralOitung

Der preuBische Etat far 1928 schlieRt mit einem Defizit im Betrage von
73,7 Mill. RM ab, von dem noch nicht ersichtlich ist, mie es gedeckt werden
soll. Es ware zweifellos zu vermeiden gewesen, wenn der Staatsapparat

rationeller arbeiten wiirde.

Insbesondere die Finanzvermaltung Preu3ens wie

der Ubrigen Lander und der Gemeinden ist trotz der Entlastung infolge Uber-
tragung wichtiger Steuern auf das Reich kostspieliger als vor dem Kriege.

Die scharfe Kritik, die anlaRlich des Memo-
randums des Reparationsagenten an der Finanz-
politik der deutschen Lander gelibt worden ist — einer
olitik, die auch wir stets als die eigentliche Ursache
aller finanziellen Schwierigkeiten bezeichnet haben

, scheint den Abschluf3 des preuBBischen Haushalts-
plans fir 1928, der kurzlich veréffentlicht worden ist,
nicht beeinfluRt zu haben. Der Etat schliet nam-
lich, obwohl nach den Versicherungen der preuf3i-
schen Regierung die Ubernahme neuer Aufgaben und
die Einstellung neuer Etatsposten grundsatzlich ab-
gelehnt worden ist, dennoch mit einem Defizit von

Mill. fir das eine Deckung vorlaufig nicht er-
sichtlich ist. 1927 schloR der Etat mit einem D efizit
Von 6,63 Mill. RM aus der Besoldungserhdhung, das
aus dem RestiberschuR des Jahres 1924 gedeckt
Wurde.

Auch eine eingehende Kritik der einzelnen Etats-
Posten fihrt zu keiner wesentlichen Verbesserung
(es Ergebnisses. Gewil3, wenn man die Stempel-
steuer wieder auf den Vorkriegsertrag bringen
gonnte, dann waren zwei Drittel des Defizits gedeckt;
doch ist dies wenig wahrscheinlich. Oder wenn man
die Mehrertragnisse der Hauszinssieuer gegeniber
1926 in starkerem Umfange zur Deckung des allge-
meinen Finanzbedarfs — insbesondere zur Finanzie-
rung der durch die Mietsteigerung notwendig gewor-
denen Besoldungserhéhung — heranziehen kdnnte,

statt diesen Mehrertrag grundsatzlich zur Wohnungs-
baufinanzierung zu verwenden, kdme man auch
einen Schritt weiter. Aber man kann derartige
sozialpolitische Zuwendungen, sind sie einmal ge-
schehen, schlecht rickgangig machen. Auch bei den
einzelnen Ausgabeposten sind kaum Korrekturen
anzubringen. Vielleicht sollte sich ein Staat, dessen
Etat mit einem Defizit abschlielt, bei dem Neubau
von Polizeiprasidien und Polizeidirektionen etwas
mehr Beschrankung auferlegen. Und daR Uber die
Bestimmung der Anleihegesetze hinaus die Tilgung
der 6ffentlichen Schuld von 2 auf ca, 6% des Schuld-
kapitals erhoht wird, ist angesichts der verhaltnis-
maRig niedrigen Staatsschuld von rund % Milliarde
RM nicht unbedingt erforderlich. SchlieBlich ist auch
der Betrag far die Verzinsung der schwebenden
Schuld, verglichen mit den Erfahrungen des laufen-
den Jahres, etwas reichlich bemessen. Doch macht
die mdgliche Ersparnis an allen diesen Posten zusam-
men kaum mehr als 10 Mill. RM aus.

Die entscheidende Frage ist also, ob der
Staatsapparat zu umfangreich geworden ist und
darum zu kostspielig arbeitet. W ir haben diese
Frage, vor allem im Hinblick auf die preulBische
Finanzverwaltung, stets bejaht und missen an dieser
Ansicht festhalten. Es ist schlechterdings nicht zu
rechtfertigen, dall gegeniiber 1913 ein Zuwachs an
Staatsangestellten um 16000 Kopfe zu verzeichnen
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ist, wohlgemerkt unter Abrechnung der durch die
Organisation der Schutzpolizei notwendig gewor-
denen Vermehrung der Polizeibeamten. Noch jetzt
ist dieses Wachstum des Apparats, der zur grof3ten
Einschrankung der kulturellen und direkt produkti-
ven Ausgaben zwingt, im Gange, wie die Neuein-
stellung von 3000 Personen in den Etat fiar 1928
beweist. Bedenkt man zudem, daRR die Durchschnitts-
besoldung auf den Kopf gerechnet sehr gestiegen ist
— in der Forstverwaltung gar von 2000 auf 4800 RM
—, so ist ohne weiteres verstandlich, daR die Staatsein-
nahmen gegentber 1913 nicht mehr zur Deckung der
Kosten dieses angeschwollenen Apparats ausreichen.

Der eigentliche Sitz des Ubels ist zweifellos die
FinanzverwaMung, bei der sich die Kosten trotz Uber-
tragung einer so kostspieligen Steuer wie der Ein-
kommensteuer auf das Reich nicht vermindert haben.
Dies laBt sich zwar nicht aus dem preuBlischen Etat
selbst beweisen, weil im Etat des Finanzministeriums
die gesamten Ausgaben fir die mittleren Verwaltungs-
behdrden enthalten sind; es ergibt sich aber mit
Deutlichkeit fir alle LA&nder und Gemeinden zusam-
mengenommen — und das ist ja hier das Entschei-
dende — aus der kirzlich veréffentlichten Ausgaben-
statistik fur das Jahr 1925 — trotz ihrer schweren,
hier (Nr. 4?, S. 1784) eingehend kritisierten Unvoll-
kommenheiten, um derentwillen die Regierung im
Reichstag von ihr abgeriickt ist. Zwar verwirrt auch
hier der unglickliche Begriff des ,ZuschuBbedarfs*,
unter den jene Statistik alle Angaben bringt, da die
Hohe der ausgewiesenen Ausgaben damit von der Ge-
bihrenpdlitik dereinzelnen 6ffentlichen Kérperschaf-
ten abhangig wird. Aber wenigstens werden die Aus-
gaben fiar ,Finanz- und Steuerwesen“ gesondert an-
gegeben und nicht heterogene Posten wie sonst (z. B.
JWissenschaft, Kunst, Kirche" oder ,Landwirtschaft,
Gewerbe, Industrie, Handel*) zusammengeworfen. Die
Ausscheidung der Reichsausgaben aus dem Gesamt-
betrag dieser Sparte (729 Mil.1. RM) laRt sich ver-
haltnismafRig leicht vollziehen, da uns die ordentlichen
Ausgaben des Reichs aus dem Etat fir 1925 bekannt
sind (415 Milk, nach Abzug von 22 Mill. RM allgemei-
ner Bewilligungen). Zur Errechnung der Kosten der
FinanzVerwaltung in den Landern und Gemeinden
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mufl man noch 51 Mill. RM eigene Einnahmen der
Reichsfinanzverwaltung absetzen, da obige 729 Mill.
RM eben nur den gesamten ZuschuRBbedarf darstellen.
So ergibt sich, daR die LAnder und Gemeinden in der
Finanzverwaltung mit 364 Mill. RM keinen geringe-
ren ZuschuBbedarf gehabt haben als das Reich, ob-
wohl dieses damals beinahe 7 Milliarden, jene aber
nur 3196 Mill. RM Steuern einzuziehen hatten. Der
Prozentanteil der Finanzverwaltungsausgaben an
dem gesamten ZuschuBBbedarf ist denn auch von 2,4%
im Jahre 1913 (130 von 5408 Mill. RM) auf 6,1%
(729 von 11871 Mill. RM) gestiegen: Beim Reich
betragt der Anteil jener Ausgaben an den Steuerein-
nahmen allein 6 %, bei den Landern und Gemeinden
aber mindestens 11,6% (ungerechnet den Teil der
Ausgaben, der aus den eigenen Einnahmen der Fi-
nanzverwaltung gedeckt wird.) Dabei hat das Reich
so kostspielige Steuern wie Einkommens-, Korper-
schafts-, Vermdgens-, Erbschaftssteuern und vor
allem die Zo6lle zu erheben, wahrend Lander und Ge-
meinden fir ihre meisten eigenen Steuern — Grund-,
Hauszins-, Luxus-, Verbrauchssteuern usw. — nur ge-
ringe Verwaltungskosten aufzuwenden ndétig hatten.
(lhre einzige etwas kostspieligere Steuer, die Gewer-
besteuer, kann die Differenz von 5,6%, d. h. absolut
175 Mill. RM — gleich 30% ihres Ertrages — nicht
erklaren). Ware der fragliche Prozentsatz bei den
Landern und Gemeinden nicht héher als beim Reich
— und auch hier sind vielleicht Ersparnisse mog-
lich — so waren ihre Ausgaben um jene 175 Mill.
Reichsmark niedriger, in Preuen also (Lander und
Gemeinden zusammen) um ca. 100 Mill. RM — mehr
als genug, um das preuBBische Defizit zu decken.
Freilich ist es richtig, daR das Reich relativ weniger
Ausgaben zu ,verwalten” hat als — infolge des Uber-
weisungssystems — die Lander und Gemeinden (1915:
ca. 4,8 gegen 7,6 Milliarden RM). Aber die Kosten
dieser ,Verwaltung® (d. h. fiar Buchung und Aus-
zahlung) kénnen nur sehr gering sein und an
unserem Endergebnis nichts Entscheidendes andern;
umsoweniger als wir d'ie notwendigen Kosten der
Steuerverwaltung bei den Landern und Gemeinden
sicherlich zu hoch veranschlagt haben, wenn wir sie
denen des Reichs gleichstellten.

&unJWirflec RBautfrfiuf
Oon Pcof. 2)r. Hatl I6ppsnSieimec

Die Mitteilungen, die Herr v. Weinberg kirzlich gemacht hat, lassen hoffen,
daB die Herstellung von kinstlichem Kautschuk demnachst in groBem MalR-

stabe aufgenommen werden kann.

Es ist noch nicht bekannt, welches Roh-

material von der |. G. Farbenindustrie A.-G. als Ausgangsstoff gewahlt worden
ist, doch ist anzunehmen, daf3 es sich um die Grundstoffe Azeton und Azetylen

handelt, die aus Kohle und Kalk gewonnen werden kdnnen.

Der Weg der

chemischen Forschung wird im folgenden geschildert.

Auf der 50. Jahresversammlung des ,Vereins
zur Wahrung der Interessen der chemischen Indu-
strie Deutschlands* hat Herr v. Weinberg in kurzen
Worten darauf hingedeutet, dall die wirtschaftliche

Ausnutzung der im Prinzip schon langere Zeit be-
kannten Verfahren zur Herstellung von kiinst-
lichem Kautschuk nunmehr bevorsteht. Eg scheint
damit wieder eines der Kapitel gewaltiger, sich
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urch Jahrzehnte ihinziehender, unvorstellbare
P er an geistiger Mihe und Kapitalien fordernder
eit dem Abschlul nahe zu sein. Die deutsche
wird wiederum dam Weltméarkte ein

r u-t in unbeschrankten Mengen zur Verfliigung
e en kdnnen, das bis heute nur von den gehebn-
vollen Kraften der Natur selbst im groBen Stile
rzeugt werden konnte. Es wird sich der groRRe
j*ajnpf wiederholen, den die Weltwirtschaft zuerst
e i?1"TaPP.dann beim Indigo und beim Kam pfer,und
Ich im groBten MaBstabe beim Dingestickstoff

g 111161 gelernt hat, und der beim synthetischen
eenzin nilr deswegen noch nicht in voller Scharfe
n rannt ist, weil die deutsche Produktion sich erst
11 die Massenherstellung im GrolRbetriebe vorbe-

A a“en 'Ni0961l Fallen hat es sich um die
Un 6it. “euiscler Chemiker gehandelt, und es kann
g S Stolz erfullen, daB anscheinend auch in dem
S Uim diesen erneuten Siegespreis, um die wirt-
de + "lcbe Herstellung kinstlichen Kautschuks, der
"bd MMBsenschaft der Kranz gereicht werden

~Nechnisch ist die Herstellung von kinstlichem
g<fUtscllu'’k schon wahrend des Krieges ziemlich weit
A iehen, wenn auch das Produkt noch nicht alle
erj*n®"e erfillte; es ist auch in dieser Zeit in recht
b 1° IcNen’ wenn auch im einzelnen nicht genau
N Mengen tatsachlich fabriziert worden,
il dem Kriege wurden die Betriebe stillgelegt. Ob
Wi Ppl meir der Wunsch mafRgeblich war, erst ein
6le |[IC* vollendetes, dem Naturprodukt gleichkoan-
gebpC* ErzeuS™ zu gewinnen, oder ob es aussdhlag-
Piit n 6 w*~ cfa® Icle Grinde im Zusammenhang

Wa <O0Om.. groi'‘en Preissturz fir Naturkautschuk
A ren, 'kébnnen AuBenstehende nicht entscheiden;

wt im GUbrigen nicht unwahrscheinlich, daR die
«ch " ° rAMICM€ENn "eiter die ihnen ohnehin aus wirt-

zn 'Cren Grinden aufgezwungene Ruhepause
* Vervollkommnung der technischen Methode be-

gUtzt haben. Worin der neue entscheidende Fort-
schritt, auf den Herr v. Weinberg hindeutet, liegt,
16 n°oh nicht bekannt: seine Andeutung, dal es sich
?m e'ne Vervollkommnung der katalytischen Me-
‘°dik handelt, laRt darauf schlieRen, daR man den
q e®isch bekannten Ausgangsstoff der Synthese im
ro en zu billigen Preisen aus Kohlengasen herzu-
teBen gelernt hat.
u . 'e Synthese des Kautschuks ist ein technisches

i wirtschaftliches Problem allerersten Ranges,
ein"- ~ auhschuk hat Werkstoffqualitaten, die
N z,g dastehen. Er verbindet mit der héchsten

die™ plnC* Druckelastizitdat aller bekannten Stoffe
fah' | "enschaft einer weitgehenden Widerstands-

Wi p Clt gegen Wasser und zahlreiche stark
.r,epde chemische Substanzen, die andere

"erkstoffe wie Metalle oder Holz in
WelZer Nstoren. So ist denn Kautschuk

,gen seiner Bildsamkeit und Dauerhaftigkeit;
iner vollkommenen WasserundurohJaesigkeit und
1 erstandskraft gegen chemische Einflisse fiir sehr
le e Zwecke praktisch unersetzlich. Fir den stark
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vulkanisierten Hartkautschuk, bei dem noch seine
sohlechte Leitfahigkeit fur den elektrischen Strom
als besondere wichtig hinzukommt, gilt dies ebenso-
wohl wie fur den Weichkautschuk, ohne den die
heutige Automobilindustrie undenkbar ware. In-
folgedessen ist der Verbrauch aufRerordentlich groR3.
Wéahrend er im Jahre 1890 27 400 t betrug, hat er
1915 bereits 158 000 t erreicht und ist seitdem auf
482 000 t im Jahre 1925 gestiegen, davon 452 000 t
Plantagenkautschuk; 1926 auf 648000 t im Werte
von ca. 2 Milliarden RM. Die Plantagenkultur far
Kautschulk umfal3t heute ungefahr 70 000 ha Land,
besonders in den englischen Kolonien Asiens und in
Niederlandisch-Indien. Das darin investierte Kapital
ist auf ungefahr 2 Milliarden Reichsmark zu
schatzen. Dazu kommt dann noch, heute viel weni-
ger wichtig als friher, der sog. Wildkautschuk, der
in Brasilien und Afrika gesammelt wird. So ent-
fielen 1905 noch von im ganzen 62000 t nur 145 auf
Plantagenkautschulk, noch 1913 war der Wildkaut-
schuk in der Summe dem Plantagenkautschuk
schwach Uberlegen. Aber dann begann der rapide
Aufstieg der PlantagenWirtschaft, die schon 1915
107 000 t gegentber 50 000 t Wildkautschuk lieferte;
heute entfallt auf den Wildkautsohuk, wie die Zahl
far 1925 zeigt, noch nicht einmal 10% der Gesamt-
erzeugung. Die gewaltige Ausdehnung der Plan-
tagenwirtschaft wirkte natirlich auch auf die Preis-
bewegung ein. Von 1907— 1910 stiegen die Kaut-
schukpreise ununterbrochen, da die Sammlung von
Wildkautschuk mit dem Verbrauch nicht Schritt
halten konnte. Von 1910 an, als zum ersten Male
8000 t Plantagenkautschuk auf den Markt kamen,
begann ein ebenso jaher Abstieg. Dal dieser in der
Nachkriegszeit eine katastrophale Baisse in Kaut-
schuk zur Folge hatte und weiterhin die Produ-
zenten veranlaBte, eine Konvention zur Anbauver-
minderung zu bilden, ist bekannt. (1913 war der Kilo-
preis 5,70 RM, 1924 2,02, 1927 ca. 2,70 RM.) Allm &hlich
dirfte aber der ungeheure Verbrauch fir Automobil-
reifen das Gleichgewicht zwischen Angebot und Nach-
frage wiederherstellen, so da auch fur ein syntheti-
sches Produkt die Preisbildung des Naturprodukfs
kein entscheidendes Hemmnis mehr sein dirfte.
Der Kautschuk als technisches Produkt kommt
nur in vereinzelten Féallen in fertiger Form in den
Pflanzen vor (wirtschaftlich kommt in dieser Form
nur der mexikanische Guyayul-Kautschuk von Arte-
misia argentata in Betracht). Fast stets und bei
den angebauten Kautschukpflanzen immer wird
er in Form eines Milchsaftes gewonnen, der aus
den Stammen abgezapft wird. Aus diesem Milch-
saft wird dann durch mechanische, meist aber che-
mische Gerinnungsvorgdnge der Rohkautschuk in
der bekannten fest-weichen Form gewonnen. Fiur
die wichtigsten technischen Zwecke ist dieser Roh-
kautschuk indessen unbenutzbar, er muf3 erst durch
Einwirkung von Schwefel oder bestimmten Sohwe-
felverbindungen ,vulkanisiert* werden. Er wird da-
durch unempfindlicher gegen Temperaturschwan-
kungen und noch elastischer als daé Rohprodukt.
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Durch, die Erfindung der Vulkanisation durch den
Amerikaner Goodyear im Jahre 1839 wurde der
Kautschuk Gberhaupt erst zu einem technisch jbegeh-
renswerten und tatsachlich begehrten Artikel. Im
Jahre 1836 hatte der gesamte Verbrauch 121 t be-
Vorher war also der Kautschuk mehr eine

tragen.
wissenschaftliche Kuriositdt. Er wurde zuerst be-
kannt im Jahre 1536 durch den Bericht eines

Spaniers Oviedo y Valdas, der beobachtet hatte, daR
die studamerikanischen Indianer aus dem Milchsaft
von Baumen Balle drehten und damitspielten. Genau-
ere Angaben danken wir der Expedition von La Con-
damine und Bouguer um 1750. Man versuchte dann
den nach Europa gelangten Rohstoff zu verschie-
denen Dingen zu verwenden, fir wasserdichte
Kleidungsstiicke, Schuhe, Schlauche usw., indessen
waren dies, wie gesagt, bis zur Erfindung der Vul-
kanisation mehr Spielereien. Erst danach wurde
die technische und wirtschaftliche Welt auf diesen
pflanzlichen Rohstoff aufmerksam. Zuerst kannte
man nur einige Wolfsmilchgewachse (Euphorbia-
ceae) Brasiliens, allen voran die verschiedenen
Abarten des groBen Baumes Hevea und der ver-
wandten Manihot Glaciovii. In Siudamerika gibt es
noch andere Kautschukbaume, in Indien lieferte ihn
eine Feigenart, in Afrika neben den grolen Baumen
Kickxia noch eine Reihe von Lianen. Der Anbau
von Kautschuk wurde zuerst 1876 versucht, nachdem
ein Gartner des botanischen Gartens in Kew Samen
von Hevea dorthin gebracht hatte. In Kew wurden
kleine Pflanzen geziichtet und dann in Ceylon und
Singapore angebaut. Diese Baume, die zum Teil
heute noch stehen, sind also die Monumente des
Beginns der gewaltigen Plantagenkultur, die sich
auch heute noch ausschlieBlich auf den Anbau von
Hevea beschrankt. Wie oben gegebene Daten zeigen,
dauerte es aber noch ein Menschenalter, ehe die
Plantagen wirklich im groRen MalRe den Weltbedarf
beliefern konnten. Es muBten zuerst sowohl die
Methoden der Zichtung wie auch die Gewinnung des
Rohsaftes und seine Veredelung wissenschaftlich und
technisch durchgeprobt und ausgearbeitet werden.
Neben diesen Bemuhungen, den Anbau und die
technische Vervollkommnung des Kautschuks, ins-
besondere die Vulkanisation weiter zu entwickeln,
blieb nun natirlich auch die Chemie nicht maRig,
die wissen wollte, was der Kautschuk chemisch ist
und wie er sich aufbaut. Diese Arbeiten unter dem
Schlagwart Konstitutionsaufklarung des Kautschuks
beschaftigen die Chemiker nunmehr seit fast 50 Jah-
ren. Sie sind ungeheuer schwierig gewesen, schon
allein der Natur des Rohmaterials wegen, das in
seiner kolloiden Beschaffenheit niemals die Gewahr
fiur Reinheit im chemischen Sinne bot, und das auch
sonst der Aufklarung der Konstitution besondere
Schwierigkeiten in den Weg legte, Schwierigkeiten,
die wir im Gbrigen bei allen sogenannten .hoch-
molekularen“ kolloiden Naturstoffen, wie z. B. der
Starke, der Zellulose, den Harzen wiederfinden. Es
gelingt zwar der Kunst des Chemikers bald, den oder
die sogenannten Grundkorper kennen zu lernen,
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d. h. sozusagen die Mauersteine, aus denen eich das
komplizierte Strukturgebdude aufbaut; Uber dann
beginnen erst die eigentlichen Schwierigkeiten, nam-
lich herauszubekommen erstens, wie viele solcher
Grundkorper das groBe Molekul aufbauen, und
zweitens, in welcher Art sie verknipft sind. Diese
Frage ist naturgemafl auch entscheidend wichtig
fur den kunstlichen Aufbau des Kautschuks. Denn
ohne genauere Kenntnisse der Grundkoérper und
ihres Zusammenhangs im Naturstoff selbst kann an
eine Inangriffnahme einer Synthese auf wissen-
schaftlichem Wege nicht gedacht werden.

Nun ist der Grundkoérper des Kautschuks seit
langerer Zeit bekannt. Es ist ein nur aus Kohlen-
stoff und Wasserstoff bestehender Kdérper, der die
Formel C.JU besitzt und dem man den Namen Iso-
pren gegeben hat. Die prozentische Zusammen-
setzung von 8 Wasserstoff auf 5 Kohlenstoff kehrt
auch im Naturkautschuk selbst wieder. Waéhrend
sonst die Entstehung der hochmolekularen Natur-
stoffe aus ihren Grundkdrpern meist unter Austritt
von Wasser erfolgt, und somit auch chemische Ein-
wirkung von Wasser notwendig ist, um die kompli-
zierte Struktur unter Bildung der einfachen Grund-
kdrper im Abbau zu I6sen, geschieht dies alles beim
Ubergang von Isopren in Kautschuk oder von Kaut-
schuk in Isopren nicht. Es lagern sich ohne jede
deutliche chemische Veranderung eine Reihe von
Molekilen Isopren in irgendeiner Bindung anein-
ander, und umgekehrt werden bei der Spaltung von
Kautschuk in Isopren nur diese Bindungen ohne
irgendwelche tiefgehende chemische Veradnderung
aufgeldost. Gerade diese scheinbare Einfachheit aber
hat der chemischen Erforschung ganz besondere
Schwierigkeiten verursacht, da sie ziemlich beispiel-
los dasteht. Andererseits gab die Beobachtung, dal
bei der trockenen Uberhitzung von Kautschulk Iso-
pren abdestilliert, und dal dieser Kohlenwasserstoff
beim einfachen Stehenlassen unter gewissen Umstéan-
den spontan zu Kautschuk wird (Bouchardat 1879),
die erste Mdoglichkeit einer Konstitutionsermittlung
und einer Synthese. Ohne hier auf Einzelheiten
eingehen zu kodnnen, sei nur der augenblicklich
wahrscheinlichste Stand des Problems angedeutet.
Nach der Ansicht von Pummerer entsteht aus dem
Isopren zunéchst durch Verschiebung der Kohlen-
stoff-Wasserstofflboindung ein ringférmiges Strub-
turgebilde schon ziemlich komplizierter Natur, und
zwar wahrscheinlich von der Formel C2u32, also
aus vier Isopren-Molekilen. Dieses Gebilde ist aber
unter gewdhnlichen Umstanden nicht als solches
existenzfahig, sondern es lagert sich mit struktur-
gleichen Nachbargebilden zusammen durch Krafte,
die den eigentlichen chemischen Kraften zum min-
desten nahe verwandt sind; es ,assoziiert sich* zu
eben dem wasserunléslichen, tragen, kolloiden Ge-
bilde, als das sich der Kautschuk darstellt.

Diese Vorgange der zweifach gestuften Ver-
schmelzung zahlreicher Isopren-Molekiile muR also
die kinstliche Synthese nachzuahmen versuchen.
Der Gesamtvorgang der Herstellung kunstlichen



1?7 , ClUN3z€rfallt damit naturgemaf in zwei Teile,
f rli€ris muB 66 « A darum (handeln, auf einem ein-
,ea’ technisch im GroRBen durchfihrbaren und
gen Crffj iCk ~"~gen Wege zum Isopren zu gelan-
he i. nt zweitens muf3 man die Bedingungen be-
«ll3T+Cheil lernen>unter denen eich dieser Stoff von
let + i? wahrhaften Kautschuk verwandelt. Dieser
die® 3 q 6ei zueTst erwahnt, weil er ohnehin an
y er Stelle nur kurz anzudeuten ist. Da dieser
durch pgh Wle S,esagt’ sich von selbst vollzieht und
hatt j. ~Zen und Druck stark beschleunigtwird, so
in V « Ffchnik keine anderen Aufgaben, als ihn
ye *e .0 tlgen Wege zu lenken und Irrwege durch
n eidung unginstiger Reaktionsbedingungen zu
61 !gen- Das klingt viel einfadher als es ist. Wenn
sch eil*..Syntlieee zu einem kristallisierten chemi-
teicht ,.°rper hinleiten, so ist es einerseits relativ
i "dle Fehlerquellen zu finden und zu beseitigen,
dur ?Perfe’Y9 hann man auch nachtraglich noch
Prod | ~ e*nteungsproizesse das gewilinschte Edel-
Folo-U *von verwiinschten Beimengungen (eben den
heM*1 ~eunscher Irrgange) trennen. Alles dies ist
crh 'u6ll koUoidalen Massen, die man als Kautschuk
p,0cim ' nteht moglich; man muB3 rein empirisch die
hr ,neUUgen 60 ausprobieren, dalR man wirklich
'V(ufCk>aren Kautschuk sofort erhalt, und muR
steh CT ijn danac” streben, daR der Prozel schnell vor
Arbeit denn Dngsame Prozesse erfordern Raum,
zUr TT U NDsverlust, und neigen von vornherein
w/aTp n'virtschaftlichkeit. Bis zum Ende des Krieges
j1 diese Schwierigkeiten noch nicht vdllig uiber-
eine e)l ~ ie erhaltenen Produkte lieferten zwar
dess™ erchaus brauchbaren Hartgummi, waren in-
u,)v ,n, ™Mr Weichgummi noch in vieler Beziehung
Jdjg°l <)m,ncu und konnten im wesentlichen nur in
6iuR teit Naturkautschuk benutzt werden. Es
lint dazlln? (h hemeikt werden, daf? ein sehr erheb-
KV r Feil dieses Kunstkautschulks wa&hrend des
rieges nicht aus lIsopren, sondern aus einem sehr
fUie verwandten Kohlenwasserstoff, dem Methyl-
«opren, hergestellt wurde, das den dazumal bekann-
u synthetischen Methoden leichter und billiger zu-
Dglich war, als das Isopren selbst. Der in den
MaU gekommene deutsche kiinstliche Kautschuk
in yy 6°genannter Methyl-Kautschuk. Ob auch
Punti diasee Methyl-lsopren der Ausgangs-
hin tT , ed>en - ird, ob mit anderen Worten unser
\at / er Kautschuk chemisch nicht absolut dem
j g Dutschuk entsprechen wird, oder oib die
'ATbenindusirie A.-G. inzwischen die bereits
Metli0'! ajer technisch noch unvollkommene
dam'+ ~ ZUP Herstellung von lIsopren selbst und

hat I- a$ V°n wafdrem Naturkautschuk verbessert
' 16t noch nicht bekannt.

MethS” eFt uns also nur noch ein Blick auf die
Iso °<eil’ '‘deuen man zum lIsopren bzw. Methyl-
}€|Pran technisch-wirtschaftlich gelangen kann. Wie
Welt Cn Wethoden, die chemische Produkte fir den
ent in grolen Massen herstellen wollen, ist

“neidend die Ausmahl des Rohprodukts. Es hat

rtschaftlich gesprochen gar keinen Zweck, eine

noch so feine Synthese aufzubauen, wenn das Roh-
produkt nicht in eigenen Handen der Volkswirt-
schaft ist, oder wenn es knapp ist und von anderen
konkurrierenden chemischen Industrien ebenso ge-
braucht wird. Ferner darf das Verfahren keine wert-
losen und stdérenden Nebenprodukte liefern. Unter
diesen Gesichtspunkten sind von den zahlreichen
wissenschaftlich sehr schdonen und auch technisch
durchfihrbaren Methoden, um zum lIsopren zu gelan-
gen,unter den wirtschaftlichen Bedingungen Deutsch-
lands nur ganz wenige brauchbar. Nicht brauchbar
z. B. sind fur uns die Verfahren, die nach Harries
den Alkohol als Rohstoff brauchen, denn dieser ist
zu teuer, oder den Steinkohlenteer, genauer das
Parakresol, nach Fritz Hofmann, denn dieses ist zu
Endlich sind auch die Verfahren, die von
den Pentanen, leichtflichtigen Bestandteilen des
Rdéhpetroleums, ausgehen, vielleicht fir Amerika,
keinesfalls aber fiir uns von Interesse.

Von den bekannten Verfahren schien fir Isopren
selbstnur das vonMerling ausgearbeitete von Interesse,
das von den beiden Rohstoffen Azeton und Azetylen
ausgeht. Dies Verfahren 16st, zunachst theoretisch ge-
sprochen, die beiden Grundprobleme. Es liefert keine
wertlosen Nebenprodukte, und seine Rohstoffe sind
ausschlieRlich Kohle und Kalk, also beide in uner-
schépflichenMengen in Deutschland vorhanden. Denn
beide Grundstoffe, sowohl Azeton wie Azetylen,
werden aus Kalziumkarbid hergestellt, das aus Koks
und Kalk beim Gluhen im elektrischen Ofen entsteht.
Dieses liefert mit Wasser Acetylen, und aus diesem
erhalt man Uber Essigsdure Azeton. Es sei hierzu
bemerkt, daR auch fir das Methyl-lsopren, also
den, wie oben bemerkt, bisher einzig und allein
wirtschaftlich hergestellten Methyl-Kautschuk, das
Azeton das Rohmaterial ist. Es wird erst hydriert
zum sog. Pinakon, das durch Abspaltung von Wasser
bei 400° direkt Methyl-lsopren liefert.

Ob diese Verfahren die Grundlage fir den neuen
Proze3 der I. G. Farbenindustrie A.-G. liefern oder
o die Chemiker dieses Konzerns zu ganz neuen Syn-
thesen des Isoprens oder Methyl-Isoprens gekommen
sind, wissen wir noch nicht. Es ist aber durchaus
nicht unwahrscheinlich, da die konsequente Durch-
fuhrung der Idee, aus Kohlengasen (Kohlenoxyd)
durch Vereinigung mit Wasserstoff in den Prozessen
der sogenannten katalytischen Hydrierung, wertvolle
Stoffe aufzubauen, welche die |I. G. Farbenindu-
strie A.-G. bereite zu den erfolgreichen Synthesen
von Methyl-Alkohol und Motoren-Triebstoffen ben-
zinahnlicher Natur gefihrt hat, auch ganz neue
Wege fir die Gewinnung von Kautschuk-Grund-
stoffen gezeitigt bat.

Das werden wir indes bald erfahren. Vorlaufig
mussen wir uns damit begniigen, von den Mitteilun-
gen Herrn v. Weinbergs Kenntnis zu nehmen, dal
allem Anschein nach das heill umstrittene Problem
der kinstlichen Herstellung eines Kautschuks der
technischen Kinderstube entwachsen ist, und H off-
nung besteht, dal dieses Produkt bald auf dem W elt-
markt erscheinen wird.

knapp.
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Hodjmate: Publizitat

fine Ointtoort Gon <5oorg -CemfjaEd

Unser verehrter Mitarbeiter Georg Bernhard erwidert auf unsere Ausfih-
rungen in Nr. 48, daR die MiRstdnde im Aktienmesen durch eine Anderung

des Gesetzes nicht abzustellen seien.
durch gesetzliche Vorschriften vollstandig erfalBt zu werden.

Die Praxis sei zu vielgestaltig, Um,

Zudem bestehe

die Gefahr, daR ein neuer Entwurf durch die geschickten Vertreter der
Gegner ganz unwirksam gemacht werde. — Im nachsten Heft werden wir dazu
noch einmal Stellung nehmen.

Das soll kein Streit werden, sondern eine Dis-
kussion. Die Auseinandersetzung zwischen meinen
verehrten Kollegen von der Redaktion des ,Magazins
der Wirtschaft* und mir wird, wie ich hoffe, um so
fruchtbarer werden, als ich ihnen in der Frage der
Aktienreform viel naher stehe, als sie selbst anzu-
nehmen scheinen. Ich bin ja gar kein prinzipieller
Gegner der Abanderung des Aktiengesetzes. Ich
kénnte es gar nicht sein. Denn schon in den Anfan-
gen meiner wirtschaftskritischen Tatigkeit von nun
beinahe dreiBig Jahren war mein heiRester Wunsch,
der Reformator des deutschen Aktiengesetzes zu
werden. Ich legte mir zu diesem Zweck ein Akten-
stlick an, das aus so vielen Konzeptbogen bestand,
wie es in den Abschnitten des Handelsgesetzbuches
Uber Aktiengesellschaften und Kommanditgesell-
schaften auf Aktien Paragraphen gibt. Denn auf
jedem dieser Konzeptbogen war fein saduberlich einer
dieser Paragraphen aufgeklebt. Und wo immer ich
Anstande in der Praxis des Aktienwesens fand, die
mir zu einer Abanderung des Gesetzes geeighet
schienen, wurden diese Anstande auf dem betreffen-
den Bogen oder seinen Anhangen verzeichnet, oder
gleich zu Formulierungen von Gesetzesabanderungen
ausgebaut. Dieses Aktenstiick hat ein merkwirdiges
Schicksal gehabt. Ein paar Jahre hindurch wurde
es sehr fleiRig benutzt. Die Zahl der Konzeptbogen
wuchs und fullte sich mit Notizen. Schlie3lich
wurde die Menge der Notizen unubersichtlich. Ich
sammelte die ,Féalle* in besonderen Aktenmappen
und beschloB, bei genigend freier Zeit einmal die
Akienbogen mit den Paragraphen durchzuarbeiten,
die inzwischen veralteten Falle auszumerzen und
das Ubrigbleibende mit der Sammlung in den
Mappen gemeinsam als Material fir eine in Ruhe
vorzunehmende Umredigierung des Aktienrechts zu
benutzen. Als ich dann nach vielen Jahren das be-
treffende Aktenstick wieder in die Pfand bekam,
vollzog sich in mir das Wunder der Bekehrung.
Keineswegs etwa der Bekehrung zu der Auffassung,
daB an dem Aktienrecht nichts zu reformieren ware.
Aber das Wunder der Bekehrung zu einer, wie mir
heute noch scheint, sehr gesunden Skepsis. Gerade
die Fulle der Erscheinungen des Aktien,lebens, die
an mir jahrzehntelang voribergezogen war, hatte
mich gelehrt, wie fragwiirdig solche Paragraphen-
anderungen, wenn ich sie unter bestimmten Ein-
driicken vorgenommen hétte, in ihrer praktischen
Wirkung gewesen waren. Ich wuRte schon aus

frtheren Formulierungsversuchen, daB es nicht
immer leicht ist, einen Paragraphen so zu fassen,
daR selbst solche Falle, die scharf Umrissen vor dem
geistigen Auge stehen, damit vollkommen gedeckt
werden und ihre Wiederholung zum Schaden der
Allgemeinheit durch den Paragraphen unmadglich
gemacht wird. Aber was mir im Laufe der Jahre
noch viel deutlicher schien, war dieses: Anderungen,
in scheinbar glicklicher Stunde vorgenommen, die
alles bis dahin Geschehene in starre Regeln zu
bannen geeignet gewesen waren, hatten sich schon
wenige Wochen danach durch neue Vorfalle als
vollig ungenigend erwiesen. Immer verhangnis-
voller erschien mir aus diesen Erfahrungen heraus
die Auffassung, daB allein durch das Gesetz das
Leben geregelt werden kdnne. Und diese Auffassung
wurde noch in letzter Zeit durch die Erkenntnis ver-
starkt, daB der schlimmste Unfug der jetzigen
Aktienpraxis, die Mehrstimmrechts-Aktie Uberhaupt
erst durch eine ganz unmotivierte Anderung des
Aktienrechts vor verhéaltnismaRig wenigen Jahren
in das frihere Gesetz hineinpraktiziert worden ist

Nicht bloR diese Erkenntnis, sondern eine weitere
Lebenserfahrung hat mich gelehrt, mit Anregungen
von Gesetzesanderungen sehr vorsichtig zu sein. Dje
moderne Gesetzgebungstechnik ist auBerordentlich
kompliziert. Schon die Referentenentwiirfe sehen
merkwiirdig verandert aus, wenn sie schlieBlich das
Parlament als fertiges Gesetz verlassen. Aber das
trifft in noch viel stirkerem MaRe auf die Entwirfe
von Gesetzesanderungen zu, die von Outsidern der
Gesetzgebungsmaschinerie in diese hineingebracht
werden. Wer garantiert denn denen, die heute die
schénsten Vorschlage fir Anderungen des Aktien-
rechtes machen, dall diese Vorschlage nachher auch
tatsdchlich im Gesetz verwirklicht werden? Woher
wissen die Anreger, daR ihre Vorschlage nicht
schlieBlich in einer Weise verandert und verwassert
werden, daR sie ihnen kaum noch kenntlich erschei-
nen? Und wer kann dafiir birgen, dal neben den
Gesetzesanderungen, die aus solchen lobenswerten
Anregungen hervorgehen, schlielich nicht noch
andere Paragraphen stehen werden, die wesentliche
Verschlechterungen bedeuten? Wenn die Anreger
gleichzeitig Ausarbeiter und Gesetzgeber wéren, so
hatten sie jede gewiinschte Garantie. Aber sie sind
es nicht. Und eie mussen deshalb damit rechnen, dafR
diejenigen ,Praktiker*, die heute ihre ganze Kraft
nur darauf konzentrieren, eine Anderung der Gesetz-
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ge ung zu verhindern, dann dieselben, ja noch ver-
mehrte Krafte dafir einsetzen, das neue Gesetz so
f.U gestalten, da3 es fiir sie brauchbar wird. Darin
mgt eine ungeheure Gefahr, die nicht unterschatzt
“mden sollte. Es handelt sich hier um Krafte, die

ausgezeichnete Juristen und Gber groRen poli-
ischen EinfluR verfigen. Und die Gesetze sind ja
eK er nicht bloB Produkte reiner Erkenntnis, sondern
manchmal recht unreiner Politik.

Das ist es, was mich immer wieder dazu bringt,
Rlc t etwa mich einer Anderung der Gesetzgebung
zu 'widersetzen, sondern vielmehr dazu zu raten,
SlI Dorsic™ Id un<l griandlich vorzubereiten, und vor
a em zur Durchfihrung neuer Gesetzgebungsplane
r*n° Politische Situation abzuwarten, die solchen

mgen gunstiger scheint als die augenblickliche.

Ich kdbnnte mich mit denen, die heute bereits das

ASRtz andern wollen, wahrscheinlich viel schneller
Verstandigen, wenn die Diskussion sich nicht immer
nUr auf die allgemeinen Grundsatze erstreckte, son-
~mcrn wenn man einmal einen Entwurf fir die wich-

gsten Paragraphen vor Augen sehen kénnte. Dann
urde es sich sehr schnell entscheiden, ob der neue
otwurf brauchbarer ist als das alte Gesetz. Ich
An oI Prinzip mit den Kollegen im ,Magazin der
mtschaft* einverstanden, wenn sie schreiben:
>Wenn man aber einmal die Klinke zur Gesetzgebung
m der Hand hat, sollte man alle strittigen Paragraphen
lassen, daR die heute geilibten Auslegungskiinste un-
modglich werden.”

ewi3 sollte man das. Aber die Frage ist eben, ob

"as maoglich ist. Und daruber brauchte man doch
igentlich gar nicht zu streiten. Manchmal kommt
j Ir cer Streit Uber die Aktienreform so vor, wie die
Ofee Diskussion, die im Mittelalter die Gelehrten
fd3 t,0r>0nu0 Gnmal Uber die Frage flhrten, ob
gefrieren kénne. Als die Gemiiter sich schlief3-
«ch aufs hochste erhitzt hatten, kam einer der
streitenden auf die glickliche Idee, da gerade
strenge Winterszeit war, ein Fenster zu 6ffnen, und
ein GefaR mit Ol in die kalte Luft zu stellen. In
ganz kurzer Zeit war die Frage entschieden. Und ich
gaube, man sollte aus dem Uuberhitzten Zimmer der
iskussionen einmal die Angelegenheit der Aktien-
re orm dadurch hinausfihren, daB man fir die wich-
igsten und dringend scheinenden Paragraphen ein-
ma eine neue Formulierung sucht. Vielleicht habe
Ic  wirklich keine Uberzeugenden Grinde gegen
gesetzliche MaRnahmen in meinem letzten Aufsatz
m den Gbrigen, die ich lber diese Frage bereits
geschrieben habe, vorzubringen vermocht. Aber auf
r anderen Seite wéare eben der Uberzeugendste
rund fur neue gesetzliche MaBnahmen der Versuch
einer Formulierung.
Nun sagen die verehrten Kollegen selbst, fur die
I immerhin nicht unwichtige, sehr umstrittene
zu vielen Beanstandungen fihrende Frage der
I \'y Reserven wiil3ten sie keine Lésung durch ge-
Se zliche Vorschriften. Ich moéchte dieses Eingestand-
nis benutzen, zu fragen, was denn eigentlich eine
aeue Aktienreform soll, wenn man gerade diese
rage der LOosung nicht naher bringt. Aber genau
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so steht es doch auch mit der Frage der Bilanzie-
rung. Weil die Richter die unzahligemal geriugte
Methode unklarer oder gar falscher Bilanzierung
nicht beanstanden, soll das Gesetz geédndert werden.
Aber gerade hier die Tatbestdande klarer zu umrei3ea,
scheint mir beinahe unmaoglich. Wie will man eigent-
lich die Vorschriften Uber die Bilanzierung fassen?
Glaubt man wirklich alle Mdglichkeiten im voraus
bestimmen zu kénnen, die sich bei den Bilanzen der
verschiedensten Branchen ergeben kénnen? Was ist
eine falsche Bilanzierung? Was ist eine ungenaue
Bilanzierung? Wie will man vor allem an die Grund-
lage der Bilanz, die Aufstellung der Inventur, heran?
Ich kann mir nun einmal nicht helfen, ich finde in
dieser Beziehung das jetzige Gesetz zwar nicht voll-
kommen, aber auBerordentlich brauchbar. Mdéglich,
daB man vielleicht die eine oder andere Verbesse-
rung anbringen, die eine oder andere Prazisierung
einfigen kann. Aber gerade wenn man sich in allzu-
vielen Prazisierungen erschopft, wird man die Um-
gehung erleichtern, und wenn man wiederum, um
alles, was irgendwie einmal Vorkommen kann, zu
erfassen, ganz allgemeine Formulierungen wahlt,
so wird man von neuem auf die Auslegungskinste
des Richters angewiesen sein.

Und damit komme ich noch einmal’'zu der Frage
des Verhaltnisses zwischen Rechtsprechung und Ge-
Ich greife den sehr interessanten Fall
heraus, der im vorigen Heft des ,Magazin der
Wirtschaft® angefihrt wurde. Es handelt sich da
um den Fall, daR in der Tagesordnung einer einbe-
rufenen Generalversammlung lediglich ganz allge-
mein die Erhohung des Aktienkapitals angekindigt
war. In der Tat sollten aber mehrstimmige Vorzugs-
aktien geschaffen werden. Auf die Klage eines Ak-
tionars, die sich darauf stitzte, dal die Schaffung
solcher mehrstimmigen Vorzugsaktien aus der Tages-
ordnung nicht zu ersehen gewesen wéare, hat schliel3-
lich das hochste deutsch© Gericht erklart, daR dies
auch nicht notwendig sei. Uber die Entscheidung
selbst kann man vielleicht noch zweifelhaft sein. An
und flar sich ist die Kapitalserhéhung eines Unter-
nehmens so ungeheuerwichtig, dall jedem, der an der
Gesellschaft interessiert ist, die ganz allgemein ge-
haltene Ankindigung einer Kapitalserhdhung Ver-
anlassung geben muBRte, die Generalversammlung
zu besuchen und sich an der BeschluRBfassung selbst
zu beteiligen. Es fragt sich weiter, ob der Aktionar,
der eine solche allgemeine Ankiindigung liest, auch
das Recht hat, auf Anfrage schon vor der General-
versammlung nahere Auskunft zu verlangen. Aber
unmaoglich ist die Begriindung, die das hdochste deut-
sche Gericht in seinem abweisenden Urteil gibt.
Nach dem ,Magazin“ besagt das Urteil des Gerichtes:
Die Verwaltungsgruppe wollte sich gegen eine
starke Aktionargruppe schitzen. Hatte sie ihre Ab-
sicht durch genauere Fassung der Tagesordnung be-
fcanntgegeben, so wéare diese Gruppe in der General-
versammlung erschienen und hatte den Verwaltungs-
antrag zu Fall gebracht. Deshalb sei das Verhalten

der Verwaltung zulassig gewesen.

setzgebung.
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Diese Begrindung ist viel bedenklicher als die
Kritik des ,»Magazins" selbst annimmt. Es ist freilich
richtig, daR diese Begriindung der Verwaltung das
Recht gilbt, auch gegen den Willen der Mehrheit
Schutzaktien zu schaffen. Und es ist auch richtig,
dall das eigentlich der Mehrheitskonstruktion des
geltenden Aktienrechts zuwiderlauft, die bisher
immer gerade vom Reichsgericht sanktioniert wor-
den ist. Aber darin liegt noch gar nicht das wirk-
lich, ich mdéchte beinaihe sagen, moralisch Bedenk-
liche der Begrindung, sondern darin, dal? das hochste
deutsche Gericht in seiner Begrindung eigentlich
der Verwaltung das Recht gibt, bewul3t die Aktio-
néare Uber ihre Absichten zu tduschen. Vor allem ist
Uberhaupt die rechtliche Anerkennung von Verroal-
tungsgruppen als Gegensatz zu anderen Aktionar-
gruppen eine Unmaoglichkeit. Das Gesetz kennt nur
Aktionare, ohne einen Unterschied zwischen den
Aktiondaren zu machen, die hinter der Verwaltung
stehen, und denen, die die Opposition bilden. Das
fihrt mich jedoch bereits in rein juristische Kon-
struktionen hinein. Auf diese lege ich viel weniger
Gewicht als auf die Tatsache, daR die Richter die
List bestimmter Gruppen durch ihre Auslegung
sanktionieren. Und ich fiirchte gerade, daR das
durch kein Gesetz zu &ndern ist. Natdrlich wird
es im vorliegenden Falle verhaltnismaRig leicht sein,
durch eine Abéanderung des Gesetzesparagraplhen
gerade dieser Auslegung einen Riegel vorzuschieben.
Es ware moglich, gesetzlich zu bestimmen, dal An-
trage auf Erhdhung des Aktienkapitals die Forma-
litaten der Erhéhung genau angeben mussen. All-
zu weit wird man hierin auch nicht gehen durfen.
Denn es kann unter Umstidnden hdéchst bedenklich
sein, die vorliegenden Kénsortialofferten mit genauer
Kursangabe auf die Tagesordnung zu setzen. Aber
immerhin kdnnte wenigstens die Tatsache angabe-
pflichtig sein, daR die Ausgabe von Mehrstimm-
rechtsaktien beabsichtigt ist.

Nun sagen die Kollegen vom ,Magazin der W irt-
schaft bei der Besprechung des hier angezogenen
llalles meines Erachtens ganz mit Recht, da es sich
um ein Beispiel volliger Umkehrung der gesetz-
lichen Vorschriften handele. DafR die Auslegung
gesetzliche Vorschriften nicht wumlkehren darf,
braucht nicht erst bewiesen zu werden. Wenn man
aber solche Umkehrungen durch Auslegung der
Richter fir moglich halt, wer garantiert dann eigent-
lich daflir, daB ein viel besseres Gesetz nicht eben-
falls im Sinn umgekehrt werden wird? Gerade die
Anfihrung des obigen Falles beweist doch eigent-
lich, daR gegenwartig in der Rechtsprechung und
nicht im Gesetz die wesentlichsten Mangel der
aktienrechtlichen Ubung begrindet liegen. Und
wenn ich zum Ausdruck gebracht habe, dalR mir die
geistige Einkehr bei den Richtern viel wichtiger als
die Abfassung guter Gesetzestexte zu sein scheint,
so will ich gar nicht eine gut durchdachte Gesetzes-
anderung hindern. Ich will aber verhiten, dal in

Zukunft auch das bessere Gesetz falsch ausgelegt
wird.

Nr. 49

Was wir gegenwartig bei den Gerichtsurteilen
in aktienredbtlichen Fragen erleben, ist im Grunde
eine Reaktion gegen den friheren Zustand, der
eigentlich, nur mit umgekehrtem Vorzeichen, voll-
kommen gleich lag. Damals haben sich die Richter
durchweg von den Vorstellungen beeinflussen lassen,
die der Gesetzgeber gehabt hat, der viel einfacheren
Aktienverhéaltnissen gegentber stand, als wir heute.
Fur sie war Aktionar gleich Aktionar. Die Mehr-
heit der Generalversammlung war gleich der Mehr-
heit der Aktionare. Vor allem war fur sie der ein-
zelne AKktionar ein schitzenswertes Individuum,
weil man ihn als eine Art von gleichberechtigtem
Teilhaber ansah, und weil man immer noch in der
Vorstellungswelt lebte, daB ein Aktionar eine Aktie
erwirbt, um sachliches Interesse an der Gesellschaft
(eben wie eine Art von Teilhaber) zu nehmen. Das
ist der Standpunkt, wie ihn leider ein Teil der Ham-

delspresse heute noch vertritt, der den kleinen
Aktionar fiar einen guten Mann héalt, den Grol3-
aktionar als ein verdachtiges Individuum ansieht

und der im allgemeinen manchmal noch heute zu
leugnen scheint, dalR das Interesse des Unternehmens
in berechtigten Gegensatz izu dem Interesse der
Aktiondre treten kann. Man hat friher dem Richter
vielfach vorgeworfen, daB er sich aus Weltfremd-
heit lediglich an den Wortlaut des Aktiengesetzes
halt, selbst wenn dartber das Unternehmen zu-
grundegehe. Nun hat der Richter gelernt, ich mdchte
beinahe sagen, er hat zu gut gelernt. Denn er hat
nun aus den vielen Schriften der anderen Richtung,
insbesondere aber auch aus der Darstellung Rathe-
naus erfahren, daB es ein Untemehmensinteresse,
daR es eine Verwaltung mit groRen werkspolitischen
Zielen gibt, denen ein Heer von Aktionaren gegen-
Ubersteht, das letzten Endes nur Dividende empfan-
gen oder sich sogar nur an den Kurssteigerungen
bereichern will, die erhdhte Dividenden zur Folge
haben. Und nun neigen dieselben Richter, die friher
am Wortlaut des Gesetzes klebten, aus ihrer besseren
(aktienwelt-maRigen) Erkenntnis heraus dazu, die
Aktionare fur Bedranger der Verwaltung zu halten.
Bei allem Ublen, das sich manchmal in einzelnen
Urteilen auf Grund dieses Umlernens ergeben kann
und ergeben hat, halte ich im Prinzip den heutigen
Richterstand fiir den gesiinderen. Aber die glick-
liche Durchfihrung der neuen Grundanschauuug in
richterlichen Urteilen hangt eben davon ab, dalR
dem Richter die vielfaltigen Erscheinungen im
Aktienleben sehr genau bekannt sind, dall er eine
intime Kenntnis der in Frage kommenden Person-
lichkeiten und Vorgange besitzt. Es mufRR deshalb
die Moglichkeit geschaffen werden, die Richter
dauernd Ulber die praktischen Vorgange des Aktien-
lebens auf dem Laufenden zu halten. Gelingt das
nicht, so wird auch das beste Gesetz bald wieder in
das Gegenteil verkehrt sein. Wie wichtig das ist,
geht ja doch auch aus dem anderen im ,Magazin
der Wirtschaft* herangezogenen Fall hervor.

Der Gesetzgeber hat die Berichterstattungspflicht
der Verwaltungen zu dem Zweck eingefihrt, die
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' Conare Uber alle wesentlichen Vorgange in der
esellschaft zu unterrichten. Dabei erscheint es mir
N"eht sehr erheblich, ob die Verwaltung verpflichtet
das Wichtigste schon im schriftlichen Bericht
zu sagen, oder ob sie es erst von sich aus der General-
versammlung zu berichten hat. Denn es ist sehr
wohl moglich, daB erst nach der Abfassung des
~chriftlichen Berichtes eine wirklich beachtenswerte
ituation entstanden ist. Nun hat das Reichsgericht
a er erklart, da tUber Einzelheiten eine Verwaltung
erst auf Anfrage in der Generalversammlung zu be-
achten hat, und daR die Verwaltung, wenn sie nicht
gefragt wird, auch dariber nichts zu sagen braucht.
Hier kommt es natirlich auf den einzelnen Fall an,
den der Richter nachher zu beurteilen hat. Die
»wichtigeren Vorgange“, GUber die zu berichten auch
das Reichsgericht fur Pflicht halt, setzen sich doch
aus Einzelheiten zusammen. Es kommt also darauf
au zu entscheiden, wie wichtig eine Einzelheit ist.
Eine wirklich wichtige Einzelheit muB3 zweifellos
auch ohne Anfrage in der Generalversammlung be-
richtet werden. Da die Beantwortung jeder Anfrage
urch Mehrheitsbeschluf3 in der Generalversammlung
abgelehnt werden kann, wirde sonst die Auskunfts-
Pflicht der Verwaltung auch Gber wirklich wichtige
"organge auf diesem Wege véllig illusorisch gemacht
Werden. Andererseits ist doch eine Wortfassung des
Gesetzes gar nicht maoglich, die von vornherein fest-
est, welche ,Einzelheiten* zu den ,wichtigen Vor-
gangen gehoren. Man wird also immer wieder auf
re Beurteilung des einzelnen Falles angewiesen sein,
nd der Richter kann die Wichtigkeit des einzelnen
malles nur ermessen, wenn er lUber die Vorgange des
Aktienlebens wirklich Bescheid weiB3.

Um nun nicht noch einmal einen Irrtum zu er-
regen, will ich gerade im Anschlu an diesen Fall
ausdricklich hervorheben: wenn es gelingt, eine
Preislosung zu finden, so bin ich mit der Gesetzes-
anderung durchaus einverstanden. Aber man zeige
mir einmal diese Preislésung. Ich bin gerade in
diesem Punkt des Aktienrechtes auflerst gespannt,
eine solche Preisldsung kennenzulernen.

Im Grunde genommen kommen die Kollegen vom
»Magazin der Wirtschaft* ja in Ubereinstimmung
mit mir zu dem Schlu3, zu dem jeder gute Deutsche
als Ergebnis von Diskussionen kommt: Es soll eine
Kommission ernannt werden. Die Kollegen haben
vor anderen Deutschen auch darin nichts voraus,
dalR sie eine neue Kommission beantragen, weil die
alten nichts taugen. Ich bin auch darin mit ihnen
mnig, dalR die Zulassungsstelle keine geeignete In-
stanz ist, um eine Reform des Aktienrechts vorzube-

reiten. Und ich halte mit ihnen die Kommission des
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Juristentages fir ungeeignet, weil sie einseitig zu-
sammengesetzt ist. Hinsichtlich des Enquete-Aus-
schusses bin ich anderer Ansicht als sie. Nicht, weil
ich Mitglied des Enquete-Ausschusses bin, sondern
aus folgender Erwagung: Innerhalb des Enquete-
Ausschusses sitzt bereits eine Kommission, die die
Wandlungen der wirtschaftlichen Organisations-
formen untersucht. In diesem Ausschul’ ist es, nicht
ganz ohne Kampfe, gelungen, gerade auch die
Wandlungen im Aktienmesen, insbesondere die
Wandlungen zu untersuchen, die durch die Konzern-
bildungen im Aktienwesen vor sich gegangen sind.
Eine Reihe von Arbeiten, die diese Kommission ge-
macht hat und Ulber die sie bereits in wenigen Wo-
chen zum ersten Male berichten wird, sind sehr ge-
eignete Vorarbeiten fir die Feststellung der Tat-
bestdnde, von denen die Beurteilung der Notwendig-
keit einer Reform des Aktienrechts ausgehen muf3.
Nun wird wahrscheinlich tUber die Einzelheiten der
Reform in diesem Ausschuf3 gar nicht beraten wer-
den kdnnen. Denn das geht Uber die Aufgaben der
Enquete hinaus, die nur Tatbestande festzustellen
hat und die hochstens allgemeine Reform-Anregun-
gen zu geben vermag. Aber es ist ohnedies nicht
ausgeschlossen, daR im Anschluf an das standige
Enquete-Recht, das dem endgiltigen Reichsmirt-
schaftsrat verliehen werden wird, eine Reihe von
Dingen, die in der Wirtschaftsenquete vorbereitet
wurde, in Einzel-Enquete-Untersuchungen fortge-
fiuhrt wird. Man wird vernlnftigerweise zur Fort-
fihrung dieser Materie die Personen berufen, die be-
reits bei den Vorarbeiten beschaftigt waren. Der
hier in Frage kommende Unterausschul} der
Enquete-Kommission umfal3t teils als Mitglieder,
teils als Sachverstandige alle diejenigen Personen,
die fir diese Materie in Frage kommen, namentlich
wenn man auch die hinzuzahlt, die als einmalige
Sachverstandige von dem Ausschul3 befragt worden
sind. Mir ist es vollkommen gleichgiltig, ob man
diesen Ausschul3 weiter tagen laRt, oder ob man ans
seinen Angehdrigen und Befragten eine neu zu er-
nennende, dem Reichswirtschaftsrat anzugliedemde
Spezial-Enqucte-Kommission wahlt. Auf diese For-
men lege ich gar kein Gewicht. Nur méchte ich
nicht, daB die Arbeit wieder zersplittert wird, und
dal nun neue Personen die alten Vorarbeiten noch
einmal vornehmen sollen. Vielleicht kénnen sich auf
dieser Grundlage die Kollegen vom ,Magazin der
Wirtschaft* mit mir einigen. W ir kdnnen uns ja
dann sagen, daf} ich auf die Fortarbeit der Enquete-
Kommission und sie auf die Ernennung einer neuen
Kommission verzichtet haben. Wenn wir uns nur in
der Sache einigen.
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ttoettdige Ueocganifolien o0tc pcm B m f3ffe

Gegeniber einem offiziosen Dementi

der PreuBenkasse mufl festgestellt

werden, dafR ihr Prasident schon vor einem halben Jahr pessimistische Aus-
fuhrungen Uber die gespannte Kreditlage machte, und daR sich diese in-

zwischen verscharft hat.

teidigung der PreuBBenkasse angefihrt wird,
einen ausfihrlichen Status des Instituts.

Das magere Material von Tatsachen, das zur Ver-

bedarf der Erganzung durch
Eine Kapitalserhéhung sowie Mal3-

nahmen zur Sicherung der umlaufenden Kredite sind jedenfalls unerlaBlich.

In unserem Aufsatz ({ber die eingefrorenen
Agrarkredite (Nr. 47, S. 1795 ff.) wiesen wir darauf
hin, daR die Schuldenlast einzelner landwirtschaft-
licher Betriebe eine nicht nur fir sie, sondern auch
far ihre Glaubiger bedrohliche Hdhe erreicht habe.
Zumal die Bonitat der Personalkredite der landwirt-
schaftlichen Genossenschaften, d. h. indirekt der
Kredite der PreuBBischen Zentralgenossenschaftskasse,
wirde durch die Aufnahme erststelligen Realkredits,
vor allem erststelligen auslandischen Realkredits,
wie ihn die Rentenbank-Kreditanstalt verteilt, fort-
laufend vermindert, und es bestdnde hier ein erheb-
liches Ausfallrisiko. Jetzt hat die Liquidation der
Rentenbanknoten vom 30, November”zu ranersilSrfcem
Versteifung bei der PreuBenkasse gefihrt, die nur
durch Ruckgriff auf andere Institute ihre Ruckzah-
lungsverpflichtingen erfillen kénnte. "

Diese Siluation wird in'eftiern Aufsatz in der
,Deutschen Bauernzeitung“, dem Organ der Deut-
schen Bauernschaft, kritisch beleuchtet. Nach den
Angaben des Blattes hat die Kreditanspannung der
PreuBenkasse jetzt wieder mit 1,2 Milliarden den
Umfang von 1925, dem Hodhepunkt der agrarischen
Kreditkrise, erreicht. Davon entfielen rund Drei-
viertel auf landwirtschaftliche Kreditnehmer. Von
diesen 9twa 90° M ill RMJafijglkreichlieji,jajLuLD xittel,
d. h. die.,Halfh”aiJer von der PreuRBenkasse ge-
wahrten Kredite als eingefroren anzusehen, so dafl
diePfeuRenkasse in einem ganz ungewodhnlichen Um-
fang illiquide sei. Gerade bei diesen Krediten stei-
gere s'Ml erlustgefahr durch die Umschuldung
in Realkredit. Helfen kdnne nur eine einschneidende
Reorganisation der PreulRenkasse. Dabei denkt man
offenbar an eine betriebswirtschaftliche Umstellung
der Kreditierungstatigkeit der PreulRenkasse, wie
auch wir sie befirworteten, und an eine reichlichere
Kapitalausstaitung durch den Staat, um das Institut
wieder einigermafen flissig zu machen. Als Bauern-
organ betont das Blatt gleichzeitig, daR der Grof3-
grundbesitz in unangemessener Hohe an den Kre-
diten der rreulienkasse beteiligt sei. Demgegeniber
hat die PreuBBenkasse die ,Frankfurter Zeitung*
(Nr. 902) dahin informiert, daB die Lage des Instituts
keineswegs besorgniserregend sei. So sei die Bean-
spruchung der Reicbsbank durch sie nicht in héhe-
rem MalRe gestiegen als durch die anderen Kredit-
institute. W ir halten diesen Vergleich nicht fir zu-
treffend. Die Beanspruchung der Reichsbank durch
die privaten Banken erfolgt im normalen Geschéafts-
verkehr. Die Beanspruchung der Reichsbank durch
die PreuBenkasse erfolgt, weil sie ihre Mittel in
hypothekenahnlichen ,Personalkrediten* festgelegt
hat und dem normalen Personalkreditgeschaft, der
kurzfristigen Finanzierung der Landwirtschaft, aus
eigenen Mitteln nicht mehr gewachsen ist. Abge-
sehen davon, hat der Prasident der PreuBBenkasse
schon vor einem halben Jahr auf dem Kasseler Ge-

nossenschaftstag selbst auf die bedrangte Lage seines
Instituts hingewiesen, so dal} seine jetzige Beruhi-
gungstaktik nicht recht verstandlich ist.

Fir jeden aufmerksamen Beobachter des land-
wirtschaftlichen Kreditgeschéfts kann kein Zweifel
daran bestehen, daR sich die llliquiditat hier allge-
mein bedeutend verscharft ihat und die Auslands-
anleihen der Rentenbank-Kreditanstalt keine fuhl-
bare Entspannung bewirken konnten. Ebenso wenig
kann bestritten werden, daR die von uns dargestellte
und auch von der ,Deutschen Bauernzeitung“ mit
Recht betonte Verschlechterung der Bonitat der ein-
gefrorenen Personalkredite tatsachlich erfolgt, wenn-
gleich man selbstverstandlich Uber das Ausmafl der
gefdhrdeten Betrage verschiedener Meinung sein
kann. Nur eine sehr grindliche Untersuchung der
Lage bei der PreuBenkasse, die der preullische
Finanzminister mit Leichtigkeit herbeifiihren kénnte,
wirde hier Klarung bringen kénnen. Das gilt auch
fur die Behauptung, dal3 die Dingerkredite der Grofl-
landwirtschaft von Jahr zu Jahr regelméaRig zurick-
gezahlt wirden. Hier handelt es sich um einen sich
von Jahr zu Jahr erneuernden Betriebskredit, dessen
Umfang sich infolge des vielfach verringerten Be-
zugs der GroRlandwirtschaft und der im Durch-
schnitt gesunkenen Dingemittelpreise héatte ver-
mindern missen. Nun wird behauptet, dal er im
Gegenteil an Umfang zugenommen habe. Das wirde,
wenn es zutrafe, die Darstellung der PreuRenkasse
nicht gerade als korrekt erscheinen lassen. Das In-
stitut sollte zunéachst diese Einzelfrage klaren.

Hinsichtlich der Verteilung der Kredite auf die
verschiedenen BetriebsgroRenklassen behauptet die
PreuRenkasse, es entfielen nur 15% der Kredite auf
Kredite Gber 10000 RM; dabei spricht sie offenbar
von den Kreditfallen. Wenn man von der Zahl von
900 Mill. RM landwirtschaftlicher Kreditgewahrung
durch die PreuBenkasse und einem Anteil des GroR3-
grundbesitzes von 600 Mill. RM daran ausgeht, so ist
diese Angabe vielleicht zutreffend. Es ware denk-
bar, daR z. B. auf 85000 Kreditfdlle ein Gesamt-
betrag von 300 Mill. RM entfiele, auf den einzelnen
Kredit also ein Durchschnittsbetrag von noch nicht
4000 RM und auf die lGbrigen 15000 Kreditfalle ein
Gesamtbetrag von 600 Mill. RM, auf den einzelnen
Kredit also ein Durchschnittsbetrag von rund
40 000 RM, DaR dieser Fall nicht etwa nur kon-
struiert ist, zeigen z. B. die Angaben Uber die Ver-
teilung der ersten Amerika-Anleihe der Rentenbank-
Kreditanstalt nach Kreditfadllen. Danach entfielen

auf Kredite von Kreditfalle mit einem Héchstbetrage von

1— 1000 RM 405 000 RM
1001— 3000 2518 7 554 000 ,,
3001— 5000 1397 6 985 000 ,,
5001—10 000 1410 14 100 000
5730 29 044 000 RM
= 77,66 % = héchstens 27,66 %
der Kreditfalle der Darlehnssumme von
105 Mill. RM.

In diesem Falle kamen auf Kredite Gber 10000 RM
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der k2'3* aler Kreditfalle, aber mindestens 72.34%
ka,,, ? fltsu™™e- Zahlenangabe der Preul3en-
tum be%ei&t hlso sellr wenig gegenuber den Behaup-
te 1Lder ,Bauernzeitung“.
rv ,“au|>en>daB} es nicht sehr erwiinscht ist, die
We JISSI°n in dlesCr Weise zu fihren. Was not-
S f M SjSt>ist vielmehr eine klare Aufgliederung des
ihr US\ T “>reu"en”asse> die sicherlich an Hand
fal?1, Aufzeichnungen mit Leichtigkeit durchzu-
m*virte! w dre' ®le hatte den Gesamtanteil der Land-
der ¢ a , am Kreditengagement sowie den Anteil
stej, einzelnen BetriebsgréBenklassen daran klarzu-
i ea< AuRerdem ware festzustellen, wie sich in
in einzelnen BetriebsgroRenklassen das Engagement
<Jen letzten Jahren entwickelt hat. SchlieBlich

MAGAZIN DER WIRTSCHAFT 1869

sollte die PreuRBenkasse an Hand von Zwangsver-
steigerungsergebnissen untersuchen, wie grof3 ihr
Ausfallrisiko bei zwangsweiser Liquidation von ein-
gefrorenen Personalkrediten wéare. Grundsétzlich
muflte sie aber jedenfalls umgehend die Verlangerung
von ihr gewahrter Kredite von der Eintragung von
Sicherungshypotheken abhangig machen, um die
iSicherheit ihrer Kredite nicht durch weitere Real-
kreditaufnahme gefahrden zu lassen. Die Forde-
rung einer Kapitalerhhung aber sollte das Institut
sich selbst zu eigen machen. Denn dartber kdnnen
seine Leiter jetzt wohl nicht mehr im unklaren sein

wie sie es schon im Sommer nicht mehr waren —

p la ,1:,

Die JJco&kme 6ce Mofre

Deutschland be-
Vor schweren reits zur Tradition ge-
sozialpolitischen Kampfen \,orqene Weihnachtskrise
" sckeijni sich diesmal nicht

p > Politischem, sondern auf wirtschafts- und sozial-
Arll!;80"6™ Gebiet zu vollziehen. Der Streit um die
Jlartszeit in der eisenschaffenden Industrie, ge-
jn Uer: Ull» die Einfihrung des Dreischichtensystems
fa AtakL und Walzwerken, tber den wir mehr-
sow <7Cncllteten (zuletzt m Nr. 47, S. 1798), hat sich
eit zugespitzt, da die Freisetzung von schatzungs-

W 'u Arbeitern beflrchtet werden mufR.
Ve°rl merkt’ diese Arbeiter sollen nicht ausgesperrt
«chl en’ di®iudustriefihrer haben sich vielmehr ent-
'hn JS*n’ ihren Arbeitern zu kindigen und haben
stiP°’n damit den Anspruch auf Erwerbslosenunter-
ie 1ZUno erhalten. DalR sie die Form der Still-
Asung unci nicht die der Aussperrung wahlen, dirfte
sip’A fre.Naeteil Zweck verfolgen. Zunachst wollen

im r < “wnng eines Schiedsspruchs entgehen, der
fall ergebnisloser Verhandlungen zwischen den

(“Heien fir verbindlich erklart werden wirde. Es
hinzu, dall die Produzenten es — angesichts
q®Fbevorstehenden Reichstagswahlen — scheuen, das
‘Um der Aussperrung auf sich zu nehmen. Vor
sie”"T ater kindigt die Stillegungsd'rohung an, daR
Ath?*1Kampf nicht nur gegen die Forderungen ihrer
S ...J”haft, sondern dariiber hinaus gegen die
des A k 6 Sozialpolitik fihren. Die finanzielle Last
ajs .r>eitskampfes soll weniger die Gewerkschaften
2l .. A) btaat treffen und ihn ihren Forderungen
die n"~dCh macker|. Daneben erwarten sie, daf3 ihnen
Unterstiitzung der eisenverarbeitenden Industrie
uUnt nlilrd' 061 kroduktionsausfall wirde namlich
ful Gr Umstanden zu einer Hausse der Eisenpreise
ko lr<®’ c'nerseits die Verbraucher veranlassen
kgi] C ~Kren EinfluB in der Richtung einer Bei-
ng der Streitigkeiten geltend zu machen; anderer-

j»n-] Jvirden eich dadurch die Verluste der Eisen-
dip. p ra? vermindejn. Denn wenn die Konzerne auch
lief rodruktion einstellten — die auslandischen Erz-
sch~faaten sind bereits ersucht worden, ihre Ver-
irfungen im Dezember einzuschranken, im neuen
Kund eanzufteUen —, so beabsichtigen sie doch, ihre
der p mit importiertem Eisen zu versorgen, und
Handelsgewinn, den sie dabei erzielen, wiirde die

Die in

finanzielle Last des sozialpolitischen Kampfes er-
leichtern. Unter dem Schutz der bestehenden inter-
nationalen Abmachungen und der deutschen Zdlle
hatten sie die Konkurrenz von Auflenseitern — Pro-
duzenten und vor allem Handlern — nicht zu farchten
Es soll hier nicht auf die Spezialfragen der Eisen-
industrie eingegangen werden, die durch die Arbeits-
zeitregelung der Regierung und die daran anschlie-
Benden Lohnforderungen der Arbeiter aufgeworfen
worden sind. Uber die Rentabilitdt der Eisenindu-
Sr LiUi die, ZweckmaRigkeit ihrer binnenwirt-
schaftlichen und internationalen Organisation, Uber
die Hohe des zusatzlichen Arbeiter- und Kapital-
hedans, lUber die Lange der gegebenenfalls erforder-
lichen Umstellungsfrist sind von den Parteien wider-
epruchsvolle Angaben gemacht worden, die in aller
Offentlichkeit und mit der gréRten Bschleunigung
nachgepruft werden sollten. Die Form, wie hier eine
sozialpolitische MalBnahme der Regierung die nur
zeitweiig auBer Kraft gesetzt worden war, bekampft
wird, fordert allein schéarfsten Protest heraus. Sie
erinnert daran, dal die Regierung der Drohung der
Industrie nicht machtlos gegenibersteht. W ir fihrten
aus dal der Eisenimport in der Strategie der Indu-
striellen eine wichtige Rolle fuhrt. Die Regierung
liebe daher — wie mit Recht angeregt wurde — im
ralle eines Konflikts die Eisenzdlle auf, die ja eine
deutsche Produktion nicht mehr zu schitzen hétten.
Die Folge wéare, dalR einerseits eine Kampfreserve der
Industrie verstopft, andererseits die Versorgung der
weiterverarbeitenden Industrien unter Umgehung
der groRBindustrielleu Handelsorganisation zu ertrag-
lichen Preisen gewahrleistet wiirde. Ehe es zu Kam pf-
malRnahmen kommt, sollte jedoch kein Mittel fried-
licher Beilegung unversucht bleiben, um die W irt-
schaft vor einem auf jeden Fall verlustreichen, die
konjunkturelle Entwicklung aufs schwerste gefahr-
denden inneren Wirtschaftskrieg zu bewahren

Seit einiger Zeit sind er-
neut Bestrebungen im
Gange, um den Steuer-

~ 7 D abzug vom Kapitalertrag
zu beseitigen. Die privaten und 6ffentlichen Banken,
die diesen Kampf gegen den Steuerabzug vom
Kapitalertrag in erster Linie fihren, haben bei

Inlandsanleihen
ohne Steuerabzug?
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manchen einfluBreichen Stellen Unterstitzung ge-
funden, und jetzt hat auch der Reichswirtschafts-
minister im Reichstag als seine persénliche Meinung
ausgesprochen, man miuisse erwagen, ob der Steuer-
abzug vom Kapitalertrag nicht entweder tGberhaupt
oder auBer fir auslandische wenigstens fir inlan-
dische festverzinsliche Werte zu beseitigen 6ei. Vom
wirtschaftspolitischen Standpunkt kdnne kein
Zweifel sein, daB diese Art der Besteuerung kredit-
verteuernd und kreditverknappend wirke; denn
durch den Steuerabzug werde der Zinsfull auf dem
inlandischen Kapitalmarkt erhdht, trotzdem aber —
nach Meinung des Wirtschaftsministers — die
Kapitalbildung nachteilig beeinfluBt. Dieser Argu-
mentation kann man nicht beipfbchten. Der Steuer-
abzug vom Kapitalertrag ist seinem Wesen nach
nichts anderes als eine besondere Erhebungsform
fur die allgemeine Einkommensteuer, ahnlich der
Quellenbesteuerung des Lohneinkommens. Es liegt
auf der Hand, daB, soweit dieses Prinzip der bloRen
Quellenerfassung der allgemeinen Einkommensteuer
in Reinheit verwirklicht ist, der Steuerabzug vom
Kapitalertrag keine anderen Wirkungen auf Zins-
entwieklung und Kapitalbildung ausiiben kann als
die gewohnliche Einkommensteuer, es sei denn, man
wollte annehmen, daR bei Fortfall der Quellen-
erfassung in wirklich hohem Grade Hinterziehungen
stattfinden. Aber selbst soweit die Quellenerfassung
nicht in Reinheit durahgefihrt ist, sondern der
Steuerabzug vom Kapitalertrag dariber hinaus zur
Objektsteuer entwickelt ist, wird man dem Urteil
des Reichswiirtschaftsministers nicht ohne weiteres
zustimmen koénnen. Es gibt Falle, in denen der
Steuerabzug ohne Vorliegen einer Einkommensteuer-
pflicht erhoben wird (vgl. den ausfihrlichen Artikel
in Nr. 19), z. B. bei Einkommen zwischen 1300 und
8000 RM, wo esin der Regel bei einem schematischen
10%igen Abzug bleibt, auch wenn der regulare
Steuersatz wegen der verschiedenen Abzige niedri-
ger ware, ferner bei Einkommen tber 8000 RM, wo
nur die Vorauszahlungen erstattet werden, und
schlielich bei Sparkassen, Stiftungen, manchen
Versicherungen, Unterstitzungskassen usw., die von
der Korperschaftssteuer befreit sind und dennoch
dem 10%igen Steuerabzug vom Kapitalertrag
unterliegen. Aber auch in diesen Fallen wird man
nicht behaupten kédnnen, daR der Abzug den Kredit
verteuere und die Kapitalbildung behindere. Denn
der Steuerabzug ist ja auf ganz bestimmte Kapital-
anlagen beschrankt, namlich im wesentlichen auf
Dividenden, Einkiunfte der stillen Gesellschafter
und Zinsen aus Teilschuldverschreibungen. Nicht
dagegen unterliegen dem Abzug die Ertrdge kurz-
fristiger Darlehen, die Zinsen aus Sparkassen
und Bankeinlagen und diejenigen langfristigen
Kredite, die unmittelbar vom Glaubiger an den
Schuldner gewéahrt wurden, ohne Dazwischentreten
eines Emissionsinstitutes. Immerhin scheint es auch
uns notwendig, einer einseitigen Belastung des
organisierten Kredits (z. B. der Pfandbriefe und nicht
der Direkthypotheken) durch Erweiterung der Er-
stattungsbestimmungen zu vermeiden, wie wir das in
dem erwéahnten Aufsatz in Nr. 19 dargelegt haben.
Dieser Weg scheint uns auch heute noch der richtige.
Wenn wir dennoch die Freistellung der inlandischen
festverzinslichen Werte gegenwértig als eine Uber-
gangsmalRnahme fir erwagenswert halten, obwohl
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dadurch das vom Gerechtigkeitsstandpunkt gebotene
Prinzip der Quellenbesteuerung auch des Kapitals
und nicht nur des Lohneinkommens weiter durch-
brochen wird, so geschieht das aus einem ganz
anderen Grunde. Bekanntlich ist der Reichsrat und
der Reichstagsausschuf3 im Juni nach sechsmonatiger
Pause wieder dazu Ubergegangen, einzelne fir geeig-
net erachtete Emissionen, die nur an auslandischen
Borsen gehandelt werden, vom Steuerabzug zu be-
freien. Das war eine notwendige MaRnahme, wollte
man nicht die Aufnahme von Kapital im Ausland
unndtig erschweren; der auslandische Kapitalist ist,
anders als in der Regel der inlandische, meist Uber-
haupt nicht in der Lage, den Steuerabzug auf seine
Einkommensteuer anzurechnen. Auf die Dauer
kénnen aber steuerpflichtige Inlands- und steuerfreie
Auslandsanleihen nicht nebeneinander bestehen
bleiben. Denn wenn sich einmal die Kurse wieder
einigermaflen ausgeglichen haben werden, wird
naturlich mancher Inlander die steuerfreie auslan-
dische Anleihe vor der inlandischen steuerpflichtigen
bevorzugen, auch wenn sie nur an fremden Bd&rsen
eingefihrt ist. Da es bisher nicht gelungen ist, da»
Systern der speziellen Freistellung deutscher Aus-
lands-Emissionen durch ein System der Doppel-
besteuerungsvertrage zu ersetzen, so kdnnten sich
daraus tatsachlich Unzutraglichkeiten ergeben. Aus
steuertechnischen Grinden und als Notbehelf kann
man sich deshalb mit der Befreiung der inlandischen
Festverzinslichen einverstanden erklaren, zumal sie
nur etwa ein Drittel des Gesamtertrags von jetzt
jahrlich etwa 180 Millionen bringen.

Die Oktoberbilanzen der
Die Bankbilanzen Kreditbanken weisen

in der Hochkonjunktur durchaus die Zige auf,
' — die fir ein weit vorge-
schrittenes Stadium des Konjunkturaufschwung»
kennzeichnend sind. Die Debitoren sind bei den
sechs GroRBbanken zusammen um 240 Millionen, bei
samtlichen von der Statistik erfaBten Kreditbanken
um 320 Millionen gestiegen. Es besteht kein Zweifel,
daB es sich hier in erster Linie um eine Zunahme
der Ausleihungen an Handel und Gewerbe handelt,
obwohl die ungedeckten Kredite nur das geringere
Kontingent des Zuwachses stellen, namlich knapp
100 Millionen bei den GroRBbanken und nur 94 M illi-
onen bei allen erfalBten Kreditbanken zusammen-
Die Debitoren sind damit bei den GroBbanken um
Uber 1.1 Milliarde hdher als vor einem Jahre und bei
allen Kreditbanken zusammen um mehr als 1,6 Miilia*
arden. Demgegeniiber gingen die Re'porfs unJTTforn-
bnrds als die Reprasentanten der Bd&rsenkredite
erneut zuritick, wie das regelmafig in Zeiten des ge-
werblichen Aufschwungs zu geschehen pflegt. Sin
eind bei den GroRRbanken mit 531 Millionen jetzt um
annahernd 100 Millionen niedriger als vor einem
Jahr und um 325 Millionen niedriger als gegeniber
dem Hochststand Ende April d. J. Bei samtlichen
Kreditbanken ist das Verhaltnis ahnlich; die Reports
betrugen dort am 30. Oktober 684 Mil3 ionen gegen
1072 Millionen vor einem halben und 743 Millionen
vor einem Jahr. Man sieht daraus erneut, da es des
drastischen Eingriffs vom 12. Mai gar nicht bedurft
hatte, daR durch diesen Versuch, die Borsenkredite
m it einem Schlage zu drosseln, nur unnétige Kurs-
schwankungen und verbitternde Vermodgerosverschie-
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Zeit"6ll EepReigefliihrt wurden, oibendrein in einer
v ~ m. « die Ubersteigerung doch schon so weit
anbah G+r*P-n war> dall die Korrektur sich von selbst
Deh'tDte" ~r&tz Aer diesmaligen Ausdehnung der
Lin '«€f.n geMan? es den Banken, ihre rechnerische

1ft aufrecht zu erhalten und verschiedentlich
fitie F ,Was zu verbessern. Die Verbindlichkeiten
onp 6k -J den GroBbanken um 283 auf 6999 M illi-
onen bCl den Samten Banken um 372 auf 9498 M illi-
ili " 'voran die Steigerung des Akzcptumlauifs nur
von 6 windendem Umfange beteiligt ist. Wieviel
entfrm Rreditorensteigerung auf Ersparnisbildung
leih” * Und wieviel nur Reflex der verstarkten Aus-
zent f6ll b dae bekanntlich zu einem hohen Pro-

«chh- bei den Banken stehen bleiben, das zu ent-
Pur,f'P iftt bekanntlich unmdglich. Vom Stand-
e r' der Banken gesehen bleibt es wichtig, daR

bifolo-16 P e°kung durch flissige Mittel ersten Ranges
Steio-36 e'ner Zunahme der Barreserven, weiterer
ZttUBRSUNE ¢ley Bankguihplen und ver aHem Reder
Enl Te " Wechselbestande von dem Tiefstand
bank efwas erholte; eie stieg bei den GroR3-
aufi Cn von 33,7 auf 36,3%, bei den Kreditbanken
OoWmeV on 349 anf 35,3%. Rechnet man die
7%\ P Effekten—hinzu (bei den GroRhanken plue
BenoQddigrt Man fEFAEF dig ZURMMRRAFLEE IR piten

Bele,rts und die WarenVorschiisse, die infolge der
als 'lUng des AuBenhandels stark Zunahmen (starker

Hoei ,e. Rep(?ts nbnahmen), so verbleibt ebenfalls
eteii kleiner Zuwachs' in der Deckung, wenig-
Ausr, + den GroRRbanken (53,5 gegen 53,3% Ende

ivdjj 5°' Sogen allerdings 59,0 vor einem Jahr),

Declc nd bei den Kreditbanken zusammen die
kwei mR 32,7% nur genau so hoch war wie
diesen n ate vorher <$56% vor einem Jahr). Bei

iRVf1? Berechnungen ist freilich das 105 Millionen

fdicht p -ag€nd,e DoUardarlehn der Deutschen Bank
Zahlb mg€rechn® wed es ers® nach 5 Jahren riiek-
Banl_ar Ifii 1nd also den regularen kurzfalligen
techn®+r indJichkeiten nicht ohne weiteres zuge-
a" ipgt Werden kanR. Es ist elses durch Biesethrans-
die Moghdhkeit gewmerbiiadher Ausleihungen

HoRn. :
dad ,g®&f' Dder kirzere Frist gegeben, ohne daR
C»aH k C'e Liquiditat leidet. Zum Teil sollte dieses

kred't ncZUr Keimzahlung kurzfristiger Auslands-
hbr' feeniPt werden, und tatsdchlich sind die
SeJfd Kreditoren bei der Deutschen Bank weniger
BankpnSeiV "Um Millionen), als bei den anderen
die ein A nt,ere bei der Disconto-Gesellschaft,
Dje 10~ + Wache V°° “h®] 100 Mibionen aufweist.
Oatfei if. gen Dollarnoten der Commerz- und Pri-
bi de m ? 9be von 20 Millionen Dollar sind erst
Staate® zw®udn Gktoberhalfte in den Vereinigten

n°ch n' worden und erscheinen demnach
offeni Icht m der Bilanz. Dagegen hat die Bank
der V°rschisse darauf empfangen, die zu

60 M-n-lhr eingetretenen Kreditorensteigerung um
ristispu r°nen,. bM beigetragen haben. Charakte-
nUnil A -J dIE gegenwartige Lage ist die Anspan-
Girozentralen, bei denen die Deckung

ner " 'r

E'udr ki aUn 132<* Mial- RM verringerten Ver-
fliss,VC (ohne langfristige Anleihen) durch
durch i Ittel L Range9 von 29% auf 25,6% und

"Hiek8 0™5 1' Und 2' Ranges von 392 auf 357%
lu la,fgee/ n™ n ,st’ E®' Steigernng der AuBenstande
Abheb ndCr R€chn“ng um 30 auf 396 Mill. RM. Die

ung von Guthaben der Kommunen und die
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Schwierigkeit, den kommunalen Kreditbedarf zu
befriedigen, geht daraus deutlich hervor.

Der im Jahre 1923 er-t
richteten Wahrungs-Ren-
tenbank ist in dem Liqui-
dierungsgesetz, das einen
Bestandteil des Dawesplans bildet, die Verpflichtung”
auferlegt worden, die 880 Mill. RM Kredife cig
der Landwirtschaft unter Am?-gime'~6h'Re”enbank:-
scheinen gewéahrt hatte, im Verlaufe von 3 Jahren
abzuwickeln. "Die'~|pBae; T&te~'VoA' &il? M fflISSfe
w ir aM 30. November 1927 fallig. Nachdem bereis
im Frihjahr 25 Millionen getilgt und im Laufe des
November weitere 145 Millionen auf dem Tilgungs-
konto bei der Reichsbank eingezahlt worden waren,
wurde nunmehr auch der Rest von 123 Millionen
Uberwiesen und damit die Verpflichtung aus dem
Dawesplan erfullt. Die Bedeutung dieser Tilgung ist
eine doppelte. Sie berthrt die Geldversorgung der
Wirtschaft im allgemeinen und daneben besonders
die Kreditversorgung der Landwirtschaft. Was zu-
nachst die Licke betrifft, die durch die Tilgung der
Rentenbankscheine in den Geldumlauf gerissen wor-
den ist, so missen nunmehr die Scheine, die bisher
gegen eine Eofpialdeckung in Gestalt von Grund
und Boden umliefen,’ durch Reichsbanknoten er-
setzt werden, die mit 40% durch Gold und Devisen
zu decken sind. Der Ubergang scheint sich indes
diesmal dank der getroffenen Vorbereitungen und
infolge des Verzichts der Rentenbank auf Zins-
einnahmen aus den kontinuierlich sich sammelnden
Rickzahlungsbetragen leicht vollzogen zu haben.
Vor allem aber fiel die AuBerkraftsetzung der Scheine
wiederum in eine Zeit abnehmenden Geldbedarfs,
so daR der Verkehr die Kontraktion der Rentenbank-
scheine zunachst nicht einmal mit einer vergro-
Berten Inanspruchnahme der Reichsbank beantwor-
tete; das entstandene Defizit wird also allméahlich
wieder aufgefillt werden. Dieses fir die Reichs-
bank nicht sehr bequeme Kapitel deutscher Wah-
rungsgeschichte ware damit abgeschlossen, und es
blieben nur noch jene rund 800 Millionen Renten-
bankscheine zu tilgen, die auf Grund des Dariehns
an das Reich im Umlauf sind. Sie werden bekannt-
lich aus den Beitragen der Grundschuldverpflichteten,
aus den Gewinnanteilen des Reichs bei der Reichs-
bank und aus den Etatstigungen von jahrlich
60 Millionen abgetragen, je nach Hdhe der Reichs-
bankgewinne in 4 bis 5 Jahren. Im Grunde handelt
es sich dabei um die Beseitigung einer Art Staats-
kassenscheine, die mit der bevorstehenden Aufer-
kraftsetzung der Currency Notes in England und
ihrer Ersetzung durch Noten der Bank von England
manche Ahnlichkeit hat. Die Tilgung der letzten
Novemberrate ist fur die Landwirtschaft noch von
besonderer Bedeutung. Ihr ist hier im Augenblick
eine zusatzliche Kreditmoglichkeit buchstablich ver-
loren gegangen, da die Ersetzung durch Wechsel-
kredit bei der Reichsbank nicht angangig .jst. Bisher
ist die Heimzahlung durch den letzten Kredithehmer
noch keineswegs vollstandig erfolgt. Schon im Juni
Ubernahm die Rentenbank-Kreditanstalt 30 Mil-
lionen dieser Abwicklungswechsel, zahlte aus eigenen
Mitteln den Gegenwert der Rentenbank und diese
bewirkte damit die Tilgung. AuBerdem steht noch
die Ruckzahlung von weiteren rund 160 Millionen

Tilgung der landwirtschaft-
liehen Rentenbank-Kredite
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dieser Kredite aus. Sie sind von der Rentenbank und
cer Rentenbank-Kreditanstalt aus Reserven vorgelegt
worden wobei die Begebung von 75 Millionen Hypo-
thekar-Schuldscheinen der Rentenbank-Kreditanstalt
an die Golddiskontbank eine groRe Rolle spielt. Diese
Hypothekar-Schuldscheine hatte die Rentenbank-
Kreditanstalt, obwohl sie die daraus zu gewahren-
den Hypothekardarlehen schon langst gewahrt hatte,
noch im eigenen Portefeuille gehabt. Nunmehr mobi-
lisierte sie diese Schuldscheine bei der Golddiskont-
bank, die sich Anfang 1926 anlaB3lich ihrer Aktion
zugunsten der Landwirtschaft verpflichtet hatte,
auch noch diesen Betrag zu Ubernehmen. Offenbar
war die Golddiskontbank in der Lage, einen Teil der
Schuldscheine rueiter zu begeben, denn ihr Ausweis
vom 30. November zeigt nur eine Zunahme der W ert-
papiere um knapp 30 Millionen auf 285 Millio-
nen RM. An men sie diese Scheine, die noch eine
Lauffrist von reichlich 1 bis 3 Jahren haben, abge-
setzt hat, ist jedoch nicht bekannt. Soweit die Ab-
wicklungswechsel auf Grund' dieser und anderer
Reserven von der Rentenbank-Kreditanstalt Uber-
nommen worden sind, braucht die Landwirtschaft
eine vorzeitige Abrufung nicht zu beflrchten, denn
die Kreditanstalt ist zur Gewahrung solcher Kredite
und Hilfsstellungen ja gerade errichtet worden.
Anders aber verhalt es sich mit den Betragen, die die

tPreuBenkasse vorgelegt hat, indem sie ihrerseits auf
»iffentliche Banken und vielleicht auch auf die
lleichsbank zurickgriff. Die noch verbliebenen
Rickzahlungsverpflichtungen dieser und &hnlicher
Art werden auf ca. 70 bis 100 Millionen RM beziffert,
und mit ihnen ist tatsdchlich die néchste Zukunft
noch belastet. Teilweise aber wird die Heimzahlung
aus Mitteln der dritten Rentenbankanleihe, deren
Verteilung erst begonnen hat, erfolgen kénnen, teil-
weise aus den Verkaufserlosen fur die Ernte, die bis-
her in Erwartung hdherer Preise vielfach noch zu-
lickgehalten wurde. Teilweise schlielich wird man
sich damit abzufinden haben, dalR die Wechsel illi-
gquide geworden sind und damit ebenso jener gro3en
Ablosungsaktion harren wie der eingefrorene Pro-
zentsatz der Ubrigen kurzfristigen Agrarkredite. An
Projekten zur Umwandlung in bequeme langfristige
Kredite fehlt es nicht; wieweit man sie realisieren
kann, wird sich vielleicht sehr bald zeigen.

'Phanta/sche Bugenberg-Projekt
jF der *ur Sanierung der

Rjptfenbank-Kredltanstalt Landwirtschaft, Gber
jro - — dessenExistenz die Offent-

lichkeit dieser Tage durch die Tagespres.se informiert
wurde, hat heute eigentlich nur noch den Wert einer
Wirtschaftapolitischen Kuriositat. Immerhin verdient
die Denkschrift deshalb Beachtung, weil sie zeigt,
was man in Deutschland, ohne den Fluch der Lacher-
lichkeit auf sich zu laden, den Regierungsorganen
als ernstgemeinte Vorschlage zur Prifung vorlegen
kann. Nach authentischen Mitteilungen sind die
wichtigsten Punkte des Projektes folgende: Die
Rentenbank-Kreditanstalt soll eine Auslandsanleihe
von zunachst Ujidiliarde RM aufnehmen, fiar die
das Reich eine GaranTie®Tur Kapital und Zinsen
Ubernimmt, und der notfalls noch eine zweite oder
dritte Milliarde folgen sollen. Bei einem Zinsful3
von 7%, den das Projekt annimmt, wiirde sich die
Zinsenlast auf jahrlich 70 Mill. RM stellen; die Denk-
schrift beziffert die voraussichtliche Inanspruch-
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nahme des Reichs auf 50-75 Mill. RM jahrlich, setzt
aber andererseits — in dem beigefligten Entwurf
eines Abanderungsgesetzes zum Gesetz (ber die
Rentenbank-Kreditanstalt — die jahrliche Zuschul3-
verpflichtung vorsichtigerweise auf 100 Mill. RM
fest. Mit dieser Summe wurde der Reichsetat bis
zum Jahre 1932 zu belasten sein, dann soll eine-
andere Regelung der Zinsgarantie eintreten. Hin-
sichtlich der Zuleitung jenes Milliardenkredits an
die einzelnen Landwirte wird in der Denksehriff

und das ist ihr starkster Punkt — im Gegensatz
zu der schematisch-zwangswirtschaftlichen Auftei-
lung auf die einzelnen Kreditinstitute ein rein kapi-
talwirtschaftlicher Weg in Aussicht genommen. Die
Mittel sollen dazu verwandt werden, 5%ige Pfand-
briefe so lange aufzukaufen, bis der Kure den Pari-
stand erreicht hat. Dabei will Hugenberg anschei-
nend auch zweit- und drittstellige Hypotheken geben,
bzw. die auf solchen Hypotheken beruhenden Pfand-
briefe zu pari hereinnehmen, unter der einzigen
Voraussetzung, dall bei den Beleihungsgeschéaften
eine neu zu schaffende Verschuldungsgrenze nicht
Uberschritten wird. Diese soll ,aus Grinden der
ZweckmaRigkeit * den Einheitswerten der Vermodgens-
steuer angepallit werden. Da die Einheitswerte nur
den Wert des nackten Grund und Bodens, ohne das
Gebaudekapital, beriicksichtigen, bedeutet diese Art
von Verschuldungsgrenze eine Besserstellung der
mit relativ geringem Gebaudekapital arbeitenden
GroRbetriebe auf Kosten der Klein- und Mittelbe-
triebe. Die Frage, wie bereits bestehende Hypo-
theken in die neue 5%ige Einheitsschuld konvertiert
werden sollen, wird in der Denkschrift leider nicht
behandelt, obwohl hier gerade die Crux aller Sanie-
rungspTojekte liegt. — Im Jahre 1932 soll die
Rentenbank-Grundschuld, die bis dahin fur die
Sicherheit des Rentenmarkgeldes haften und dann
erléschen soll, auf dieRentenbank-Kreditanstalt tiber-
tragen werden. Zugleich wird ihr eine ArtSicherheit-
Hypothek auf den gesamten landwirtschaftlichen
Grund und Boden eingerdumt, soweit dessen Wer*
die neue Verschuldungsgrenze ilbersteigt. Die Renten-
bank-Kreditanstalt soll gleichzeitig durch eine ,nur
wenige Federstriche* erfordernde Ab&nderung des
Gesetzes autonomisiert und zur finanzwirtschaft-
lichen Spitze der landwirtschaftlichen Selbstverwal-
tungskérper gemacht werden. Sie erhéalt dabei auch
das Recht, sich an anderen Unternehmungen zu be-
teiligen, d. h. sie soll vor allem die PreuBische Zen-
tralgenossenscEafts-ICasse unter ihren beherrschenden
EinfluR bringen kénnen. AuRer der ,Pfandbrief-
valorisation* wird ihr -dabei auch die ,Getreide-
valorisation* Ubertragen. Sie  soll ermachtig!
werden, Getreidelombardscbeine liereinzunehmen
und auf dieser Basis Schuldscheine auszugeben. Das
ist, in kurzen Zigen, der wichtigste Inhalt der
Hugenberg-Denkschrift, fir deren Geist nichts so
charakteristisch, ist wie dasW ort, m it dem sie schliet?

kein anderer Weg nach Kifinacht.”

Das Statistische iteic
Statistik amt hat jetzt offenbar
des Verwaltungsaufwands selbst empfunden, dald
die von uns kritisierte
Aufbereitung der Reichefinanzstatistiik (vgl. Nr. 47
S. 1784 f.) unzureichend war. Die neueste Nummer
von ,Wirtschaft und Statistik® (Heft 22, S. 955 ff)
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enthalt einen zweiten Aufsatz Uber den ,ZuschuR-
ectarf , m dem der Versuch gemacht wird, objektiv
aie Steigerung des Verwaltungsaufwands festea-
te,Jen. Dabei kommt das Reicheamt zu dem Ergeb-
f S V11 cM'e Ausgaben fir ,Allgemeine Verwal-
n » "Rechtspflege , ,Volles- und Forthildungis-
schulen ‘ und ,hdhere und mittlere Schulen“ usw. in
Vor- und Nachkriegszeit vergleichbar seien. Fur
«lese vier Gruppen betrage die Steigerung des Ver-
waltungsaufwands 60,3%. In Wirklichkeit ist die
i..cjiferung groRBer als das Reichsamt damit erkennen
N * h'Cr ,Allgemeinen Verwaltung4 waren in ein-
feinen groRBen Landern in der Vorkriegszeit wichtige
ufgaben auf dem Gebiete des Finanz- und Steuer-
Lesens (Ubertragen, die in der Nachkriegszeit von
besonderen Finanzverwaltungen Ubernommen wur-
en. lhr Aufwand héatte sich also verringern missen,
Sumgekehrt —auch im Verhéaltnis zu dem ver-
anderten Preisniveau — noch zu steigen. Zur Beur-
teilung des Aufwands auf dem Gebiete der Reohts-
Ptlege reicht die Kenntnis des ZuschuRbedarfs allein
hiebt aus, weil hier die verhaltnismaRig starke Er-
héhung der Gerichtsgebihren, Ubrigens auch der
Geldstrafen, mindernd ins Gewicht fallt. Beim
Schulwesen ist schlielich auffallig, daR trotz der
Ranken Verringerung der Schulkinderzahl, die als
tvriegsfolge eingetreten ist, der Bedarf gegeniber der
Vorkriegszeit noch gewachsen ist. Insofern schafft
a ®° auch diese Publikation keine Klarheit. Die Auif-
L endungen fur Landwirtschaft, Gewerbe, Industrie
hnd Handel werden in ihrer Hohe noch als Kriegs-
°lgen erklart, obwohl darin zum Beispiel die Win-
zersubventionen enthalten sind, die diesen Namen
z hi ®h nicllt veTdiehen, ganz zu schweigen von den
zahlreichen &ahnlichen Transaktionen dieser Art, die
.* KrieS und Inflation nichts zu tun haben. Hin-
®untlich des Aufwands fur das Finanz- und Steuer-
Tesen wird jetzt vollige Unvergleichbarkeit behaup-
ei. Dies wird damit ,bewiesen®, daR z. B. ein
Varlehen von 120 Mili. RM an die Deutsche Reichs-
ahn-Gesellschaft darin enthalten sei. W ir glauben,
«alR dies Darlehen einfach in der Statistik an fal-
scher Stelle erscheint; denn hier handelt es sich doch
deutlich um eine Aufwendung zur Férderung des
Verkehrs, auch wenn der Betrag im Reichsetat im
Kapitel der Allgemeinen Finanzverwaltung erschien,
“ei dieser Aufwaudsgruppe verweist Ubrigens das
Vrnt auf spéatere Berichtigungen. W ir glauben, daR
p’ R*aft dessen eine Detailaufgliederung dieses
* Ostens verdffentlichen sollte, der weitaus der wich-
Jgste ist. Allein die eine Aufklarung, die es jetzt
gelegentlich gibt, vermindert ja den Steigerungs-
atz dieses Aufwands ganz erheblich. Macht doch
Darlehen ein Sechstel des ganzen ausgemiesenen
uschuBbedarfs des Finanz- und Steuerwesens aus.
u lerdein aber bleibt uns unerklarlich, warum das
Kmt nicht wenigstens jetzt den ZuschuBbedarf in
ersonal- und Sachaufwand gliedert; zahlreiche ein-
gestreute Bemerkungen lassen erkennen, dalB es lber
Zahlenmaterial in dieser Hinsicht verfligt, das der
ffentlichkeit bisher vorenthalten wurde. Das

. abstische Reichsamt gibt jetzt wenigstens zu, dafR
cer Verwaltungsaufwand starker gestiegen ist, als
e* allgemeinen Steigerung des Preisniveaus ent-
sprechen wirde, wenn es das auch nicht ausspricht.
Aber auch nach dieser neuen, berichtigenden Ver-
oilentlichung scheint uns die Forderung nach
erweiterter Publizitdt sowohl gegeniber dem Stati-

MAGAZIN DER WIRTSCHAFT 1873

stiscben Reichsamt wie gegeniber den politischen
Behdrden noch immer notwendig zu sein.

Der Entwurf des neuen
Kraftfahrzeugsteuer-
Gesetzes liegt jetzt dem
Reichstag vor. Von dem
im Reichsrat diskutierten Entwurf unterscheidet
er sich nur insofern, als die Besteuerung der Last-
kraftwagen gegeniber den urspringlichen Vor-
schlagen der Reichsregierung verscharft worden ist.
Ls bleibt also bei der Besteuerung der Personenwagen
nach dem Hubvolumen und bei der Beseitigung der
geometrischen Progression, die bisher den schweren
Personenwagen eine erhdhte Steuerlast auferlegte.
Von einer Milderung der Steuer ist zundchst im
wesentlichen keine Rede. Begrindet wird dies da-
mit, daB die Reichsregierung die Ausgaben fir den
StraBenbau jetzt mit jahrlich 500 Mill. RM hdéher
einschatzt als bisher. Demzufolge sei es also gerecht,
so argumentiert sie, aus der Kraftfahrzeugsteuer
einen Betrag von 200 Mill. RM dem Wegebau zuzu-
fuhren, und bis diese Hohe des Steueraufkommens
erreicht ist, keine Senkung der Steuer vorzunehmen.
Diese Begriindung ist nicht sehr stichhaltig. Sie
hat hochstens fir das Jahr 1928 Geltung, schon
1929 ist mit einer Erhohung deis Aufkommens (ber
diesen Betrag hinaus zu rechnen. Fur 1928 veran-
schlagt die Regierung das Steueraufkommen nach
dem voraussichtlichen Bestdande am 1. Juli 1928 auf
rund 170 Mill. RM. Dieser verhaltnismaRig niedrige
Voranschlag erklart sich daraus, dalR angenommen
wird, der deutsche Automobilbestand erfahre nicht
von Jahr zu Jahr ein progressives Wachstum um
einen runden Prozentsatz, sondern weise alljahrlich
nur einen mengenmafRig gleichen Zuwachs auf.
AulRerdem scheint die Schatzung auch in anderer
Hinsicht vorsichtig zu sein. Der Entwurf verweist
nadmlich ausdricklich auf den Vorteil des Steuer-
zahlers, der sich daraus ergibt, dal der Besteuerung
nach dem Hubvolumen fir je 100 ccm eine kleinere
Einheit zugrunde liege als die Steuer-PS (250 ccm
Hubraum = ca. 1 PS). Selbst wenn man diese Vor-
sicht fir berechtigt halt, so bleibt doch der Einwand
bestehen, dall das Steueraufkommen im Jahre 1928
natirlich héher sein wird als nach dem voraussicht-
lichen Bestdnde am 1. Juli 1928 errechnet werden
kann; denn wahrend des groReren Teils, und damit
im Durchschnitt des Finanzjahrs, wird der Bestand
natirlich groBer sein. Nach dem Entwurf selbst
ware also grundsatzlich ein Abbau der Steuer ab
1929 um etwa 5 % jahrlich ertraglich. Offenbar
ware er jedoch dadurch fir den Reichsrat unan-
nehmbar geworden. Llinsichtlich des Steuermal3-
stabs wird nunmehr der protektionistische Zweck
der Personenwagenbesteuerung offen zugegeben. Die

Vorlage fihrt wortlich aus;

,Die Reichsregierung ist der Ansicht, dal} die Beriick-
sichtigung des Gewichts an sich das Gegebene sei, ein-
mal, weil das Gewicht ein MaRstab ist, der dem Zweck
der Kraftfahrzeugsteuer, Mittel fiir die Abnutzung der
Wege aufzubringen, entspricht, und weil zweitens da-
durch fir die deutsche Automobilindustrie ein Anreiz
geschaffen wird, leichtere Wagen zu bauen, was ihr fir
deu internationalen Wettbewerb nur forderlich sein kann.
Wenn die Reichsregierung trotzdem davon absieht, so
geschieht das im Hinblick darauf, daf durch die Ein-
beziehung des Gewichte in den Steuermaflstab im gegen-
wartigen Zeitpunkt ein Anreiz zum Ankauf auslancli-

Die neue
Kraftfahrzeug-Steuer
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scher Automobile geschaffen wird und dies insbesondere
aus Grinden der Handels- und Zahlungsbilanz ver-
mieden werden muR, abgesehen von der Notwendigkeit,
deutschen Arbeitern Erwerbsmaéglichkeit zu schaffen und
die in der deutschen Automobilindustrie noch bestehen-
den Umstellungsschwierigkeiten nach Mdglichkeit zu
verringern.*
Wahrend also die Vorziige der Gewichtsbesteuerung
zugegeben werden, wird hiermit offen erklart, dafR
die Kraftfahrzeugsteuer dazu dienen soll, neben dem
Automobilzoll die Stellung der deutschen Automobil-
industrie auf dem deutschen Markt zu sichern.
Dieses Festhalten an einem unzweckmafigen Steuer-
maflstab ist zu bedauern und seine Begrindung
angesichts der grundséatzlichen Stellungnahme der
deutschen Regierung zu den bekannten Beschlissen
der Genfer Weltwirtschaftskonferenz und der ganz
anders gerichteten handelspolitischen Theorie des
Reichswirtschaftsministers kaum zu rechtfertigen.
Bei der Besteuerung der Lastkraftwagen hat man
ganz im Gegensatz zu der Behandlung der Personen-
wagen von protektionistischen Gesichtspunkten
vollig abgesehen und sich auf den rein fiskalischen
Standpunkt gestellt; die Beseitigung der Degression
in der Besteuerung des Gewichts — wéahrend bisher
bei Wagen im Gewicht von mehr als 2 t fur je 200 kg
nur 20 RM zu zahlen waren, sollen es von jetzt an
wie bei den leichteren Wagen 30 RM sein — dirfte
gerade fir einige deutsche Fabriken, die vor allem
schwere Wagen bauen, nachteilig wirken. Im ganzen
kann der Entwurf kaum als ein Fortschritt betrach-
tet werden. Nach wie vor ist die deutsche Kraft-
fahrzeugsteuer besonders hart. Die Fragen ihrer
Reform und ihres allm&hlichen Abbaus bleiben
weiter auf der Tagesordnung der deutschen
Steuergesetzgebung.

Die Berliner Zuckerkon-
ferenz zwischen den Ver-

Zucker-Restriktion tretern der Zuckerindi-

| Q— — strieen Cubas, Deutsch-
lands, der Tschechoslowakei und Polens hat zu dem
BeschluB gefuhrt, daB Cuba im Jahre 1928 hdéch-
stens 4 Mili, t Zucker erzeugen wird. Dagegen haben
sich die mitteleuropaischen Produzenten teils zu
Anbau-, teils zu Ausfuhrbeschrankungen fur das
laufende Zuckerjahr 1927/28 und das Jahr 1928/29
bereit erklart. Die deutsche Zuckerindustrie hat
sich anscheinend nur zu einer Ausfuhreinschréan-
kung bereit gefunden. Ob sich Polen und die
Tschechoslowakei beide mit der Aufrechterhaltung
ihrer bisherigen Anbauflachen einverstanden erklart
haben oder ob einer von ihnen ebenfalls nur Ver-
pflichtungen hinsichtlich der Ausfuhr eingegangen
ist, ist noch unklar. Jedenfalls hat das deutsche
Zuckerexportkartell seine Lebensdauer um zwei
Jahre verlangert und dient jetzt als Organ zur
Durchfihrung der Berliner Beschlisse. Diese Ord-
nung der Dinge tragt nattrlich einen stark proviso-
rischen Charakter, /ana, nachst Cuba der wich-
tigste Rohrzuckerproduzent der Welt, hat sich den
Vereinbarungen nicht angeschlossen; allein diese
latsache genugt, dall die jetzigen Vereinbarungen
nur als vorlaufige anzusehen sind. Denn auf die
Dauer wird Cubas Produktionsminderung nur dann
erfolgreich sein kdnnen, wenn sich seine wichtig-
sten Konkurrenten ihr anschlieBen. Europas Betei-
ligung kann dem Zuckerweltmarkt nicht auf die

Internationale
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Dauer die gewiinschte Stiitze sein. Zudem besteht
die Gefahr, dalR der Einfuhrbedarf der Welt noch
an vielen Stellen durch kunstliche Produktions-
forderung vermindert wird. Chile, Norwegen und
Griechenland risten in der letzten Zeit zur Auf-
nahme eigener Zuckerproduktion, und Ruf3land
wird sicherlich auf dem europaischen Markt weiter
FuB zu fassen suchen, nachdem ihm sein erster Vor-
stol auf den lettischen Markt geglickt ist. Schlie3-
lich scheint England an seiner Subventionspolitik
unverandert festzuhalten. Dementsprechend tragt
die Berliner Vereinbarung den Charakter eines
W affenstillstandes zwsichen den wichtigsten Zucker-
landern der Welt mit Ausnahme Javas. Die europé-
ischen Lander tragen ihre Riustung flir etwaige
neue Konflikte am Weltzuckermarkt in der Gestalt
von Zuckerzdllen und Zuckerkartellen unveréndert
weiter. Obwohl die deutsche Zuekerindustrie seiner-
zeit die Zollerhéhung in erster Linie als Mittel zur
Forderung der Ausfuhr anstrebte, hat sie jetzt ihre
Ausfuhr eingeschrankt und treibt zur Forderung des
Inlandsverbrauchs eine mafRvolle Preispolitik. Die
Zollerhdhung vom August wirkt sich nur zur
Halfte im Preise aus, und angesichts der Ausfuhr-
beschrankung wird die Industrie wohl noch weiter
darauf verzichten, durch Preiserhdhungen zur vollen
Ausnutzung des Zolls zu gelangen. Das letzte
Zuckerjahr hat, wie jetzt die Abschliisse der Zucker-
fabriken zeigen, fur sie im ganzen einen gilnstigen
Verlauf genommen, und bei erhéhtem Inlandsver-
brauch und gleichzeitig erhdhten Erlésen darf sie
fiar das laufende Jahr noch gunstigere Ergebnisse

erwarten. Vor allem ist es fur sie wichtig, schon
jetzt dartiber Klarheit zu schaffen, daR die Berliner
Vereinbarungen in ihrer jetzigen Form keine
Dauer versprechen. Ehe nicht das europaische

und das amerikanische Pramiensystem abgebaut
sind, wird keine Restriktionspolitik auf die
Dauer von groBem Nutzen sein. In dem zu
erwartenden Zuckerkrieg um die Markte der

Welt wird ein erstarkter Inlandsverbrauch der
deutschen Zuckerindustrie einen Rickhalt geben.
Die Berliner Vereinbarungen haben gezeigt, dal3 die
Zuckerindustrien Mitteleuropas bereit sind, sich in
der Ausnutzung der Zuckerpramien gréfRere Zurick-
haltung aufzuerlegen. W ir glauben, es lage in der
Linie der von der Genfer Weltwirtschaftskonferenz
verkindeten handelspolitischen Grundséatze, wenn
jetzt die deutsche Regierung die Initiative ergriffe,
um auf das Berliner Provisorium ein Definitivum
folgen zu lassen. Dazu bedirfte es freilich einer
wirklich internationalen Zuckerkonferenz, deren
Ziel die Beseitigung der staatlichen Pramien und
Schutzzdélle, oder doch wenigstens ihre groRtmaogliche
Reduktion sein miRte.

Die unveradnderten Divi-
dendenyorschlagederOsi-
werke A.-G. (12%) und

. — der SchultheiR-Patzen-
hofer Brauerei A.-G. (15%) haben die Bdrse ent-
tduscht. Die Borse hat das sicherlich richtige Ge-
fuhl, daB die wirklichen Gewinne, besonders bei
Schulthei3, eine hohere Dividende zulassen wirden.
Von den beteiligten Kreisen wird auch nicht be-
hauptet, dalR der unveranderte Dividendensatz eine
bilanzmaRige Notwendigkeit war. Die Verwaltung

Konzern
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vielmehr seit dem letzten Brauerstreik angstlich
geworden; sie hat die Erfahrung gemacht, daR die
Arbeiterschaft von dem nominellen Dividendenpro-
zentsatz fasziniert wird, ohne zu durchdenken, daf3
uer nominelle Salz tUber die Verzinsung des wirklich
investierten Kapitals seit der Umstellung nichts mehr
besagt. Deshalb ist man heute innerhalb der Ver-
waltung nicht mehr durchweg mit der Kapitalum-
stellung zufrieden; man wiinschte, sie ware weniger
scharf erfolgt, damit jetzt eine den Ertragnissen
entsprechende Dividendenpolitik betrieben werden
kénnte, ohne daR die Arbeiterschaft daraus agitato-
rischen Nutzen ziehen kénnte. (Damit soll Uber die
Berechtigung der Arbeiterforderungen kein Urteil
abgegeben werden.) Diese Bestrebungen bieten auch
e Erklarung fiar die seit langem schwebenden, aber
auch jetzt nicht aktuellen Emissionsplane. Geld-
bedarf besteht nicht, aber man will das Kapital ver-
wassern, um die zu scharfe Kapitalumstellung etwas
zu revidieren, um den Aktiondren ,einen Bonus“ zu
gewahren. Genau genommen kann zwar ein Be-
Nagsrecht niemals ein ,Bonus“ sein, denn selbst ein
Dratisbezugsrecht ware nichts weiter als eine Alctien-
h'iling verbunden mit formeller Nennwerterhdhung,
ein Vorteil fur die Aktionare entsteht nur indirekt
dadurch, dall man dann — also auf einem Umweg —
die Dividende wieder steigern kann, ohne die nomi-
nelle Prozentziffer zu erhéhen. Wenn man sich tber
diese Zusammenhange klar geworden ist, dann wird
verstandlich, warum von einer Kapitalerhéhung nun
*chon Uber ein Jahr lang die Rede ist, ohne daR
bisher eine Entscheidung gefallen ist. Eine Emission
solchen Charakters ist in der Tat nicht an einen
bestimmten Zeitpunkt gebunden. Die jetzt bean-
tragte einseitige Kapitalerhéhung von Schulthei3 um

auf 44 Mill. RM hat mit der geplanten Ver-
Wasserungsemission nichts zu tun. Sie dient viel-
mehr nur zur internen Ubertragung der noch bei der
Dstwerke A.-G. liegenden schlesischen Brauereien an
SchultheiR. Zweck dieser Ubertragung ist zunachst
6le Rationalisierung; man will die gesamten Brauerei-
Interessen des Konzerns wunter die einheitliche
Leitung von Schulthei stellen und die z. T.
selbstandigen Gesellschaften durch Fusion auflosen.
Weiter wird aber bezweckt, die Ostwerke allméahlich
Snnz zur Holding-Company umzugestalten, vermut-
lich weil man dann Gewerbesteuer spart. Von den
in Frage kommenden Brauereien befindet sich aller-
dings nur die Brauerei Handler in Hindenburg im
Direktbesitz der Ostwerke. Die Ubrigen (Brauerei
«aase G. m. b. H. in Breslal, Vereinsbrauerei A.-G.
in Beuthen, Oppelner Aktienbrauerei, Brieger Brau-
haus G. m. b. H. und Brauerei Jackel A.-G. in
Strehlen) sind nur Beteiligungen. Sie sollen zum
SroRten Teil mit Schultheil fusioniert werden. Das
Unatauschverhaltnis soll bei Oppeln 15:1, bei der
"ereinsbrauerei ebenfalls 1,5: 1 und bei Jaeakel 2 : 1
Betragen. Insgesamt wird SchultheiR 4,6 Mill. RM
Heue Aktien zur Ubernahme und Fusion verwenden,
fahrend der Rest von 900000 RM als Verwertungs-
bestand verbleibt. Durch die einseitige Kapital-
Erhéhung von SchultheiB wird auch, da man den
Dividendenschlissel 5:4 erhalten will, eine formelle
Anderung des Gewinnschliiseels notwendig. Schult-
Beifi erhielt bisher 66,43%, die Ostwerke 33,57%, m
Zukunft wird das Verhéaltnis 69,54 : 30,66 sein.
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r: ~TT— e Wieder einmal hat die

ProspektUderCotcordia Berliner Zulassungsstelle

Bergbau-A.-G. einen BeschluR gefalt,

------------- ;. dem man nicht ibeizu-

pflichten vermag. Es handelt sich um die Zulassung
der 20 Mill. RM Aktien und 6 Mill. RM 7%igen
Hypothekarobligationen der Concordia Bergbau-
A.-G. in Oberhausen (friher Rombacher Hiutten-
werk). Nach dem vdlligen Zusammenbruch des
Rombach-Konzerns wurden bekanntlich im vorigen
Jahr die Stahlanlagen und Stahibeteiligungen von
Rombach an die Vereinigten Stahlwerke verkauft,
ferner wurden die meisten sonstigen Beteiligungen,
insbesondere die an der Howaldt-Werke A.-G., ge-
l6st, so daR nur die Concordia-Zeche verblieb, die
aber in der bisherigen Form und von den bisherigen
Aktionaren infolge der HOhe der verbliebenen
Schulden ebenfalls nicht fortgefihrt werden konnte.
Es mufRte vielmehr die Majoritat an eine kapital-
kraftigere Gruppe Ubertragen werden, namlich an
die Kokswerke und Chemische Fabriken A.-G., die
auch Glaubigerforderungen angekauft hatte und die
spater zwecks Ausnutzung des Selbstverbraucher-
rechts die Vereinigte Stahlwerke A.-G. in das Majo-
ritatskonsortium aufnahm. Die neue Gruppe fiihrte
eine scharfe Sanierung durch, die erst im Dezember
vorigen Jahres beschlossen wurde. Gleichzeitig
wurde das Geschaftsjahr auf das Kalenderjahr ver-
legt, und zwar durch Einschiebung eine® Zwischen-
geschaftsjahrs vom 1. Juli bis 31. Dezember 1926.
Nur fir diese kurze Periode liegt eine Bilanz der
reorganisierten Concordia Bergbau-A.-G. vor. Sie
schlieBt, obwohl das Halbjahr infolge des englischen
Streiks ein ungewodhnlich gutes Kohlengeschéaft
brachte, mit einem Gewinn von nur 117 214 RM ab,
der bei einem Kapital von 20 Mill. RM zu einer
Dividende nicht ausreichte. Jetzt erfolgt nun kurz
vor AbschluR des ersten wirklichen Geschaftsjahrs
die Berliner Zulassung auf Grund eines Prospektes,
der als Bewertungsgrundlage im wesentlichen nur
jene veraltete Bilanz und jene unbefriedigende Ge-
winnrechnung aufweist. Damit sind zwei wesent-
liche Zulassungserfordernisse verletzt worden, erstens
sollten Uberhaupt dividendenlose Papiere (die Aktie
wird im Freiverkehr mit nur 80% bewertet) nicht
an die Borse kommen, zweiten® ist es véllig unzu-
lassig, so ungenigende und veraltete Bilanzziffern
zur Prospektgrundlage zu machen, ganz abgesehen
davon, dall nach der Durchfihrung der Sanierung
noch nicht einmal ein Jahr verstrichen ist. Minde-
stens hatte die Zulassung bis zur Vorlage der Bilanz
fur 1927 vertagt werden missen. Es wird zwar ver-
sucht, durch Statusangaben vom Juni 1927 einen
Ausgleich fur die Publizitaitsméangel zu schaffen,
aber die Gesellschaft beschrankt eich auf die Mit-
teilung, daR die Beteiligungen durch AbstoRungen auf
154 (1,82) Mill. RM zuriickgegangen seien, wahrend
Debitoren auf 11,18 (9,97) Mill. RM stiegen; darin
seien 3 (0,93) Mill. RM Bankguthaben enthalten.
Ein Status ohne Vorrate und Kreditoren ist natirlich
zwecklos. Waéahrend der ersten Monate des neuen
Jahres seien die Verhéltnisse fur den Kohlenbergbau
glnstig gewesen. Vom zweiten Quartal an habe sich
die Lage aber verscharft, da die Léhne stiegen, die
Arbeitszeit verkirzt und die Kohlenpreiserhéhung
abgelehnt wurde und die englische Konkurrenz auf
dem Weltmarkt die Preise scharf drickte. Daher
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sei ein erheblicher Rickgang der Erlése unter gleich-
zeitiger Steigerung der Selbstkosten zu verzeichnen.
Nichtsdestoweniger sei eine Dividendenzahlung
moglich, doch héange der endgiltige Entschlul3 von
der weiteren Entwicklung ab. Diese Formulierung
laRt allzu groBe Hofinungen nicht zu, denn die wirt-
schaftliche Lage in der Montanindustrie zeigt, seit-
dem der Prospekt abgefafit wurde (November), eher
eine Verschlechterung, und die Prognosen lauten fur
den Kohlenbergbau z. Z. nicht ginstig. Mindestens
erscheint die Rentabilitat unsicher, trotzdem glaubte
dio, Zulassungsstelle die Emission genehmigen zu
dirfen. Die gleichzeitig zugelassene Anleihe ist eine
der eigenartigsten Konstruktionen der letzten Zeit.
Die Obligationare sind berechtigt, bis Ende 1930 von
je drei Obligationsstiicken eins unter Zuzahlung von
15% in Stammaktien umzutauschen. Fir Umtausch-
zwecke sind 2 Mill. RM Aktien reserviert; sie haben
bis zum Umtausch kein Stimmrecht. Einstweilen be-
steht aber far die Obligationdre kein Anreiz zum
Umtausch, weil die Aktien nicht hoher stehen als die
Obligationen und vor allem, weil die Verzinsungs-
aussichten bei den Obligationen besser sind als bei
den Aktien. Die Anleihe ist hypothekarisch sicher-
gestellt, doch bestehen nebenher eine Hypothek von
7,15 Mill. RM zugunsten der Britieh-Overseas Bank
in London und rund 200000 RM Aufwertungshypo-
theken. Welche Grundstiicke im einzelnen verpfan-
det sind, insbesondere, wer die wertvollere Sicher-
stellung durch die Grube hat, ist nicht ersichtlich.
Daneben laufen 1,38 Mill. RM alte Obligationen der
ehemaligen Rombacher Hittenwerke, der ehemaligen
Westféalischen Stahlwerke A.-G. und der alten Con-
cordia A.-G., die durch Bar- und Bankdepots
gesichert sind. Der Kohlenabsatz stieg 1926 in-
folge des englischen Streiks auf 1,13 (0,76) Mill. t,
der Koksabsatz betrug 317 200 (373 200) t. Absatz-
ziffern far 1927 fehlen vdllig. Unterzeichner sind die
Berliner Handels-Gesellschaft, Deutsche Bank, Com-
merz- und Privatbank und Reichs-Kredit A.-G.

Die Konzentrationshestre-

FusionsbesdhluB NAG — bungen in der deutschen
Prestowerke Automobilindustrie, die in

-.—.. — e — den letzten Jahren h&ufig
in der Offentlichkeit debattiert worden sind, ohne
aber in der Praxis voranzukommen, hatten vor
wenigen Tagen einen Erfolg zu verzeichnen durch
den Uberraschenden BeschluR, die Prestomerke A.-G.
in Chemnitz mit der Nationalen Automobilgesell-
schaft (NAG) in Berlin (AEG-Konzern) zu fusio-
nieren. Die NAG hatte bereits die Automobilinter-
essen des Siemens-Konzerns aufgenommen, worliber
wir seinerzeit berichteten (Nr. 1, S. 19). Details aus
der Vorgeschichte des neuen Fusionsplans sind bisher
nicht bekannt geworden. Nach unserer Kenntnis der
Dinge mochten wir annehmen, daR es die Presto-
merke waren, die mit dem Projekt an die NAG her-
angetreten sind. Mdoglicherweise ist auch von inter-
essierten Banken in dieser Richtung eingewirkt wor-
den. Die NAG wird nun in ihrer Generalversamm-
lung die Erhéhung ihres Aktienkapitals um 5 Mill.
auf 17 Mill. RM vorschlagen. Gegen diese neuen
Aktien werden die 4 Mill. RM Stammaktien der
Prestowerke eingetauscht werden, so daB die Re-
lation 5 :4, und damit recht ginstig fur Presto ist
(wenn sie auch nicht ganz den kursméaBigen Vor-

Nr. 49

sprung erreicht, den die Prestoaktie bei Bekannt-
werden der Fusion vor der NAG-Aktie hatte). Die
Betriebe der Prestowerke befinden sich in Chemnitz
und Leipzig. Die Leipziger Anlagen gehorten
urspringlich den Dux-Automobilmerken, die dann
von Presto aufgenommen wurden. Diese Betriebs-
anlagen sollen nunmehr als Zweigniederlassungen
der NAG fortgefihrt werden. Die Einzelheiten der
technischen Umstellung sind bisher noch nicht be-
kanntgeworden. Die Prestowerke fabrizierten bis
vor einiger Zeit einen 9/40 PS Personenwagen, um
dann einen 12/55 PS 6 Zyl. herauszubringen, der,
wenn auch wohl nicht in groBen Mengen, bereits auf
dem Markt ist und sich speziell preislich recht gin-
stig stellt. Dieser Typ soll mit dem 12/60 PS NAG-
Protos-Wagen in der Fabrikation kombiniert werden.
In den friitheren Dux-Anlagen wird noch ein iy 2-t-
Lieferwagen hergestellt, wahrend der hochwertige,
aber teure Personenwagen, den die Dux-Werke
friher herausgebracht hatten, nach dem Ubergang
an Presto nicht langer gebaut wurde. Die NAG
baut ferner, wie bekannt und bei friherer Gelegen-
heit (Nr. 19, S. 751) hervorgehoben, in bedeutendem
Ausmafle 3—5-t-Lastwagen als Omnibusse und Spe-
zialfahrzeuge fir industrielle und o6ffentliche Be-

triebe — Fabrikate, die im In- und Auslande einen
ausgezeichneten Ruf genieBen. Mit der Typen-
beschrankung hinsichtlich des Presto-Personen-

wagens und des NAG-Protos-Wagens werden sich
die Rationalisierungstendenzen durch die Fusion
vermutlich nicht erschdpfen. Vielmehr steht das
Problem zur Debatte, ob es mdglich sein wird, eine
weitere Rationalisierung des technischen Betriebes
dadurch zu erreichen, daR nicht an allen Produk-
tionssorten komplette Wagen gebaut werden, sondern
daR eine Verteilung des Produktionsprozesses auf die
einzelnen Anlagen erfolgt. Insbesondere erwagt man
den Plan, in Chemnitz Chassis und Zubehorteile zu
fabrizieren, wahrend der Motor bei der NAG her-
gestellt wird und dann die Montage wohl ebenfalls
bei der NAG erfolgen wiirde. In den Vereinigten
Staaten — insbesondere beim General Motors-Kon-
zern — hat man eine solche Aufteilung des Produk-
tionsprozesses auf verschiedene Werke, die oft nicht
unbetrachtlich voneinander entfernt sind, mit Erfolg
durchgefihrt. Ob dies in Deutschland ebenso vor-
teilhaft sein wird, dirfte sich an dem Fall NAG-
Presto nunmehr erweisen. Wenn in friheren Jahren
deutsche Automobilfabriken von weit entfernt lie-
genden Zubringerbetrieben einzelne Aggregate be-
zogen, so kann dies fur die heutige Situation kaum
mehr als Richtschnur dienen. Denn inzwischen hat
sich durch die Senkung der Zollsatze fur fertige
Automobile und noch mehr durch die Konkurrenz
der Montagewerkstatten auslandischer Firmen, die
zu vorteilhaften Zollsatzen Einzelteile einfihren, die
Konkurrenzlage auBerordentlich verscharft. Neben
dem Automobilbau verfigt Presto noch uber eine
sehr betrachtliche FahrradProduktion, die sicherlich
einen Aktivposten bei der Kombination darstelit.
Andererseits wiederum werden die Prestowerke er-
heblichen Vorteil daraus ziehen, daR ihnen der um-
fangreiche und in langjahriger Arbeit ausgebaute
Verkaufsapparat der NAG und der GDA (Gemein-
schaft deutscher Automobilfabriken, bestehend aus
NAG, Brennabor und Hansa Lloyd) zuganglich ge-
macht wird. Bisher hatte der Presto-Wagen seinen
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Schwerpunkt auf dem mitteldeutschen und sidddeut-
schen Markt. In Berlin war er zwar auch ein-
gefihrt, indes dilrfte der Verkauf durch die
Schwierigkeiten, die seinerzeit bei Karl A. Klein
eingetreten waren, wohl gehemmt worden sein. —
Somit stellt sich die neue Kombination als eine Mal3-
nahme dar, die recht geeignet erscheint, die Pro-
duktiv- und Konkurrenzkraft der beteiligten Fir-
men zu verstarken.

Enttduschungen in der
Automobilindustrie

Wahrend sich so bei
einzelnen Firmen der
deutschen Automobil-In-
dustrie eine kraftige
organisatorische Ruhrigkeit zeigt, liegt bei anderen
GroBunternehmungen dieses Wirtschaftszweigs viel-
fach eine wenigstens finanziell und ertragsmafig
noch unbefriedigende Situation vor. Die Daimler-
Benz-A.-G. muf3te in diesen Tagen ihren Aktionaren
mitteilen, daB die Aktien wieder dioidendenlos
bleiben werden; offenbar sind bei stark gesteigerten
Umsatzziffern (bisher im laufenden Jahr (ber
100 Millionen RM) die technischen Voraussetzungen
fur eine Gewinnausschittung im Rationalisierungs-
prozel3 noch nicht erzielt worden. Das muf3te far
die Aktionare der Gesellschaft eine schwere Ent-
tauschung bedeuten, um so mehr, als man ihnen im
Friahjahr d. J. 9 Millionen RM junge Daimler-
Aktien zu 110% angeboten hatte, was die ent-
sprechende Ablésung von Schulden an den Kon-
zern der Emissions-GroRbank bedeutete. Die alten
Aktien der Daimler A.-G. sind damals an der Bérse
verhaltnismafRig stark gestiegen; sie waren spater —
in der Periode des beginnenden Kursriickgangs —
offensichtlich lange bei pari gestitzt worden und
naiben schlieBBlich in letzter Zeit bis auf unter 75%
nachgegeben. Die jungen Aktien, die von den Aktio-
naren zu 110% genommen wurden und nicht liefer-
fahig sind, darften noch etwas niedriger zu bewerten
sein. Bei den Aktion&aren besteht eine starke Ver-
stimmung, und man >wird die Frage aufwerfen
missen, ob die Deutsche Bank, deren Konsortium
Ubrigens im Frihjahr d. J. 5 Millionen RM gesperrte
neue Aktien hereinnahm, nicht weit besser daran ge-
tan hatte, den Aktionaren, die bei diesem Unter-
nehmen ohnedies genug Enttauschungen erlebt
haben, das Risiko des Aktienbezugs zu 110% zu er-
sparen und die notwendig gewordene Neufinanzie-
rung der neuen Daimler-Benz A.-G. ohne jede Inan-
spruchnahme der Aktiondre zu bewerkstelligen.
Auch daflir hatten sich wohl Wege finden lassen. —
Eine nicht geringere Enttduschung liegt bei der
Adlerwerke vorm. Heinrich Kleyer A.-G. in Frank-
furt a. M. vor. Diese Gesellschaft hatte im ver-
gangenen Jahre — ebenfalls unter dem Einfluf3 eines
recht komplizierten Rationalisierungs- und Um-
stellungsprozesses — eine Bilanz vorgelegt, die mit
einem sehr knappen Uberschu3 ohne Dividende ab-
schloB, einen Verlustausweis dabei aber nur dadurch
vermied, dalR in Praxi ein Mehrwert aus der bilanz-
maRigen Berechnung von Vorratsaktien zur Unter-
stlitzung herangezogen wurde. Das widersprach
einer Verpflichtung, welche die Gesellschaftsleitung
gegenlber der Zulassungsstelle Ubernommen hatte.
Diese Verpflichtung mufR nun fir 1926/27 aus even-
tuellen Gewinnen nachgeholt werden; es handelt sich
um eine Summe von immerhin etwa 1,15 Million RM.

.Grindung der Mitteldeutschen
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Man wei3 zur Zeit nicht, wie der Ertrag in dem
Ende Oktober abgelaufenen Geschaftsjahr 1926/27
gewesen ist; aber es ist sehr wahrscheinlich, daR, be-
sonders im Hinblick auf die notwendige groRe Re-
servezufithrung, eine Dividende auch hier nicht in
Frage kommen kann. Der bei etwa 80% stehende
Aktienkurs weist schon darauf hin. — Unklar ist die
Dividendenfrage, der Hohe nach, auch bei der NSU
Neckarsulmer Fahrzeugwerke A.-G., die zuletzt eine
Dividende von 8% gezahlt hat. In der kiirzlich ab-
gehaltenen Generalversammlung, die als Voraus-
setzung fir eine — noch nicht perfekte — amerika-
nische Anleihe von 4 Millionen Dollars (mit Aktien-
Optionsrecht) eine Kapitalerhdhung von 12% auf
20 Millionen RM genehmigte (3% Millionen RM wer-
den den Aktionaren angeboten, evtl, aber von dem
GroRaktionar Schapiro Gbernommen) hiel3 es Uber
die Dividende, dal man eine bestimmte Voraussage
einstweilen nicht machen koénne. Der Aktienkurs
von z. Z. etwa Pari wirde an sich, gemessen an an-
deren 8prozentigen Industriepapieren, einer Divi-
dende von wieder 8% nicht geradezu widersprechen,
wenn man auch mit dem Vorliegen einer Kurs-
stlitzung im Hinblick auf das Bezugsrecht rechnen
muf3. Vielleicht ist die Dividendenfrage auch be-
einfluRt von der jetzt noch offenen Begebung der
amerikanischen Anleihe von 4 Millionen Dollars,
Uber die man in der Generalversammlung hdért, daB
die Verhandlungen schon weit vorangeschritten
seien. Die neuen Finanzierungsplane haben im
Ubrigen auch zur Folge gehabt, daR die Berliner Zu-
lassungsstelle den Prospekt tGber die Einfihrung der
NSU-Aktien letzter Emission einstweilen zuriick-
gestellt hat.

e ———— " Die Vorgange, die sich im
Linke-Majoritat im Besitz Herbst vorigen Jahres
der Vereinigten Stahlwerke anlaRlich der Grindung
— [ der Mitteldeutschen

Stahlmerke A.-G. abspielten, sind jetzt durch eine
Veroffentlichung erneut Gegenstand einer Dis-
kussion geworden. Voraussetzung fir die Mittel-
deutsche Grindung waren bekanntlich die engen
Beziehungen zwischen den Leitern der Vereinigten
Stahlwerke A.-G. und Generaldirektor Flick als
Leiter und Hauptaktionar der Charlottenhittte, die
ihrerseits zusammen mit der Darmstadter Bank die
Linke-Hofmann-Werke kontrollierte. Diese Be-
ziehungen waren besonders eng geworden, seitdem
die Charlottenhiitte ihre Siegerlander Anlagen an
die Vereinigten Stahlwerke Uubertragen hatte. Die
iStahlwerke A.-G.
erfolgte bekanntlich so, dal die Vereinigten Stahl-
werke ihr Weberwerk in Brandenburg jgegen 12 M ilk
RM Aktien in die neue Gesellschaft einibraohten,
wahrend von den {Ubrigen 38 Milk RM Aktien
5Milk RM fur die Anleihe-Option reserviert wurden
und 33Milk RM Linke-Hofmann fur die Einbringung
des Stahlwerks Lauchhammer, der Majoritatsbetei-
ligung an dem Stahlwerk Hennigsdorf, sowie der
50%igen Beteiligung an den Vereinigten Ober-
schlesischen Hittenwerken A.-G. erhielt. Linke hat
von diesen 33 Milk KM Aktien 5 Milk RM verkauft,
vermutlich an die Vereinigten Stahlwerke. Die rest-
lichen 28 Milk RM sollen an die Aktionare ausge-
schittet werden. Da man bisher annahm, daR die
Charlottenhitte und die Darmstadter Bank noch
Mehrheitsbesitzer von Linke seien, so glaubte man.
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dalR die Mehrheit der Mitteldeutschen Stahlwerke
7°?, *en Vereinigten Stahlwerken, der Gharlotten-
hutte und der Darmstadter Bank gemeinschaftlich
Kontrolliert werde. Jetzt ist nun bekannt geworden,
daB die Vorgange sich in Wirklichkeit anders abge-
spielt haben. Die Charlottenhiitte und die Darm-
stadter Bank, die beide an ihrem Linke-Engagement
nicht viel Freude gehabt haben, machten zur Vor-
aussetzung der Transaktion, dal die Vereinigten
Stahlwerke die Linke-Majoritat Gbernahmen. Den
Vereinigten Stahlwerken blieb also, falls sie in
Mittel- und Ostdeutschland FuB3 fassen wollten,
nichts Ubrig, als diesem Angebot Folge zu leisten
und damit ihr Versprechen, nicht in die Fertig-
industrie vorzudringen, zu brechen. Man kdnnte das
damit entschuldigen, dalR die Vereinigten Stahlwerke
auch jetzt an den bei Linke verbliebenen Betrieben
wenig Interesse haben und vielleicht, wenn die Aus-
schittung der Mitteldeutschen Stahlaktien einmal
vollzogen ist, geneigt sein werden, sich an Linke
wieder zu desinteressieren, sei es durch Beteiligung
an einer Waggonfusion oder durch Verkauf. Immer-
hin hat es aber dieser Majoritatserwerb mit sich ge-
bracht, dalR die Vereinigten Stahlwerke heute in
Mitteldeutschland und Ostdeutschland weit starker
und fester interessiert sind, als man bisher wulRlte;
eie kontrollieren die Mehrheit der Mitteldeutschen
Stahlwerke A.-G., der Linke-Hofmann-Werke A.-G.,
der Stahlwerk Hennigsdorf A.-G. und besitzen die
Halfte der Vereinigten Oberschlesischen Hitten-
werke A.-G,

Schon vor Wochen be-
richteten wir von grof3en
deutsch-amerikanischen
TT .. ', Planen zur Errichtung von
Stahlwerken in SddruBland. (Vgl. Nr. 40, S. 1528 f.)
Uber den Inhalt dieser Projekte ist jetzt Naheres be-
kannt geworden. Es bestatigt sich, daR es sich um
ein Objekt von 40 Mill. Doll, handelt. Ferner ist
deutlich geworden, daR die Amerikaner mit der
deutschen Mitwirkung rechnen; denn das ameri-
kanische Staatsdepartement hat um dieser deutschen
Mitwirkung willen das ganze Geschaft miRbilligt,
In einer bedeutungsvollen Erklarung hat es seinen
Standpunkt dahin festgelegt, daR es nichts dagegen
einzuwenden habe, wenn amerikanische Firmen
uBland Kredite gaben, die den amerikanischen
Warenexport nach RufRland férdern, dal es jedoch
gegen die offentliche Auflegung von Anleihen, mit
deren Hilfe Warenlieferungen aus anderen Landern
als Amerika nach RuBland finanziert werden
AOxlten, Bedenken hatbe. Anscheinend sind die Ameri-
kaner bereit, trotz dieser Einwendungen das Geschéaft
durehzufihren und cs ohne Inanspruchnahme des
ame”ikanischen Emissionsmarkts zu finanzieren
Wenn es zutrifft, dal die Firma Dillon, Read & Co!
hinter der Kontraktfirma Percival Farquahr steht,
erscheint dies auch mdglich. Andererseits aber
liegen die Dinge bei den deutschen Werken, die
sich an der Transaktion beteiligen wollten (Otto
W olff, Stahltrust, Demag), wenig gunstig. Ganz
abgesehen von der kritischen Lage der Schwer-
industrie, sind die Aussichten auf Bewilligung einer
Reichsgarantie inzwischen auBerordentlich gering ge-
worden. Zu den bekannten politischen Bedenken
gegen eine weitere Kreditgewahrung an Ruf3land
kommt jetzt verschéarfend die Haltung des ameri-

Das deutsch-amerikanische
Russenprojekt
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kanischen Staatsdepartements hinzu. AulRerdem
sieht man wohl auch in Deutschland weitere Kreditge-
wahrungen an RufRland nicht sehr gern, ehe nicht die
russische Regierung auch Deutschland gegeniber in
der Frage der Vorkriegsschulden ihre Bereitschaft
zu Konzessionen zeigt. Die Tatsache, daR man nicht
nur Frankreich ein konkretes Angebot in dieser
Frage gemacht, sondern dariiber hinaus anscheinend
auch mit englischen und amerikanischen Interessen-
ten Uber die Mdglichkeit eines russischen Entgegen-
kommens verhandelt hat, ohne bisher an deutsche
Stellen mit entsprechenden Anregungen heranzu-
treten, hat sowohl auf die Regierungsstellen wie auf
die Banken unginstig gewirkt. Man ist nicht gewillt,
in RuBland immer weitere Engagements einzugehen,

erm anderen Landern fir entsprechende Leistungen
besondere Konzessionen in der Schuldenfrage an-
geboren werden. Abgesehen von diesen Bedenken,
scheint das Geschaft selbst noch lockender geworden
zu sein als ursprunglich zu erkennen war. Die
Russen sollen insofern eine wichtige Garantie ge-
leistet haben, als sie sich selbst am Ausbau deT in
Frage kommenden Werke mit 50 Mill. Rubel betei-
ligen wollen, d. h. mit zwei Finfteln der insgesamt
aufzuwendenden Mittel. Geblieben ist anscheinend
das Recht der Amerikaner auf eine Konzession zum
Betrieb der Werke im Falle der Nichtzahlung der
Russen. AuBerdem ist die Mdéglichkeit einer Um-
wandlung des sechsjahrigen 40-Millionen-Dollar-
Kredits in eine langfristige Anleihe vorgesehen. In
diesem Fall wurde der deutsch-amerikanischen
Gruppe ein noch gréRBeres Betatigungsfeld erschlos-
sen werden, wie bereits seinerzeit angedeutet wurde.
Obwohl wir die Bedenken, die neuen Staatsgaran-
tien fur russische Kredite entgegenstehen, voll
zu wiirdigen wissen, scheint uns doch ' noch
immer der AbschluR dieses Geschéfts, das den
daran beteiligten Werken groRe Arbeitsmdglich-
keiten auch far die fernere Zukunft erdffnen
wirde, erwinscht zu sein.

~ Dle ElektrifiXrmuT? heutzutage oft
der Osterreii-iliischen Bahnen mii.achtete Erkenntnis,
suspendiert daR technische Moderni-

sierung nicht gleichbedeu-
tend ist mit wirtschaftlicher Rationalisierung, liegt
dem BeschluB der Osterreichischen Bundesbahnen
zugrunde, die Fortfihrung der Elektrifizierungs-
arbeiten einstweilen einzustellen. Zwar soll der Um-
bau der Alpenstrecken, insbesondere der Route
Bregenz Salzburg, der bereits seit Jahren in Arbeit
ist beendet werden; von der Umstellung der Flach-
bahnstrecke Salzburg—Wien und der Semmering-
bahn soll jedoch Abstand genommen werden. Die
Bundesbahn geht dabei von einer genauen Selbst-
kostenrechnung aus, in der zwei Posten den Aus-
schlag fur die Entscheidung gaben: auf der Seife
des Kostenanschlags fir die Elektrifizierung der
Kapitaldienst, und auf seiten der Dampfbetriebs-
Rechnung die Ersparnis an der Kohle. Diese Er-
sparnis geht auch auf zwei Faktoren zurick, einmal
auf die rationellere Heiztechnik, die es in den letzten
vier Jahren ermdglicht hat, die gleiche Verkehrs-
leistung mit einer um rund 40% geringeren Kohlen-
menge zu erzielen, sodann auf die Senkung der Welt-
marktpreise fiir Kohle infolge allgemeiner Uberpro-
duktion. Es wurde nun eingewandt, dal auf langere
Sicht mit einem Wiederanstieg- der Kohlenpreise zu
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rechnen eei, aber da die Elektrifizierung nickt end-
glltig aufgegeben, sondern nur verschoben wurde,
kann diesem Faktor jederzeit Rechnung getragen
werden. Bis dahin dirfte auch der zweite Posten
der Kostenrechnung, der Kapitaldienst, eine Minde-
rung erfahren haben, so daR sich die ,Preisschere”
zugunsten der Elektrizitdt andert. Vorlaufig ist die
Zinslast jedoch derart hoch (sie wurde auf 8,26 %
einschlieBlich Tilgung veranschlagt), dal die Kosten
des elektrischen Betriebs selbst dann hdher sind als
die des Dampfbetriebs, wenn man die Stromkosten
Uberhaupt nicht in Rechnung stellt, wenn man also
die Probleme ausschaltet, die mit der Strombesclhaf-
fung verbunden sind. Denn die Erzeugung von
Elektrizitat aus Wasserkraft, die in Osterreich doch
In erster Linie in Betracht kommt, ist in der gleichen
kritischen Lage wie der elektrische Bahnbetrieb
selbst. Auch sie sieht ihre Rentabilitat in Frage ge-
etellt, einmal durch die Hohe der Zinslast und —
auf seiten ihrer Konkurrenz — durch die intensivere
Ausnutzung der Kohle (StaubkohJenfeuerung). Der
Ubergang zum elektrischen Betrieb der fraglichen
Strecken wiirde also aus den dargestellten Grinden
priuatmirtschaftlich ausscheiden. Es fragt eich, ob
©r im Interesse der Volkswirtschaft zu vertreten
ware. Die Ricksicht auf den Fremdenverkehr spielt
Eei der Strecke Salzburg—Wien im Gegensatz zu
den o&sterreichischen und Schweizer Alpenstrecken
keine Rolle. Verkehrstechnische Grinde kommen
ebenfalls nicht in Betracht, denn der Verkehr ist auf
dieser Route nicht so dicht wie etwa im Ruhrgebiet
oder selbst auf den Schweizer Hauptstrecken, von
Lokalbahnen, wie es die Berliner Stadtbahn ist,
ganz zu schweigen. Und die erhdhte Geschwindig-
keit der elektrifizierten Bahn kann auch durch
niodeme Schnellzugelokomotiven erreicht werden.
In der Tat ist beabsichtigt, gréfere Investitionen
auf jeden Fall vorzunehmen, und zwar sieht das
Programm die Beschaffung moderner Lokomotiven
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und Waggon» vor und die Erneuerung und Verstar-
kung des — groRtenteils veralteten — Oberbaus.
Die Legung schwerer Schienen ware ohnehin eine-
unerlaBliche Vorbedingung fir den elektrischen
Betrieb, und die neuen Lokomotiven kénnten auch
nach der Elektrifizierung der fraglichen Strecken
im Ubrigen Netz verwertet werden. Die Auftrage,,
die der elektrotechnischen Industrie entgehen, wer-
den also den Eisenbahnmaterialproduzenten im
weitesten Sinne und deren Lieferanten zugute-
kommen. Die Elektroindustrie wehrt sich natirlich
dagegen, dal ihr umfangreiche Bestellungen gleich-
sam ,zwischen Lipp’ und Kelchesrand“ entzogen
werden. Es wird von den Interessenten eingewandi,
daR die Elektrifizierung den Arbeitsmarkt entlaste,
was zwar fir das Teilgebiet der Elektrotechniker
zutrifft, nicht aber fir die Gesamtheit des Arbeits-
markts, denn das Kapital kommt dafir anderen
Industriegruppen zugute. Es wird weiterhin von
ihr geltend gemacht, dal der verminderte Kohlen-
bedarf die Handelsbilanz entlaste (natirlich nur so-
weit der Strom aus Wasserkraft erzeugt wird), ob-
wohl mit derselben Begrindung die Versorgung
Osterreichs mit Baumwolle oder Reis durch eine
nationale Treibhauskultur gefordert werden konnte.
Dabei ist es gleichgultig, ob die Eisenbahnanleihe
— wie es geschehen soll — im Ausland aufgenommen
wird oder ob das Inland die Kapitalien aufbringt
und dafir andere Kreditsucher auf fremde Kapital-
markte abgedrangt werden. Wenn sich also die
Verwaltung der 0Osterreichischen Bundesbahnen
durch ihren BeschluR auch nicht popular gemacht
haben sollte — denn elektrische Bahnen haben eine
Reihe sinnenfalliger Vorzige: Sauberkeit, gewisse
asthetische Reize und, was der neuzeitliche Mensch
als besonders wertbetont empfindet: Modernitat —,
so hat sie doch nicht nur ihre privatwirtschaftlichen,
sondern zugleich die gesamtwirtschaftlichen Inter-
essen ihres Landes gewahrt.

INUUNVE IonEEC

Deutschland bietet gegen Jahresende das Bild einer
Wirtschaft, die nach einer schweren Reinigungskrise eine
gesunde Konjunkturentwicklung durchmacht, die jedoch
durch Ereignisse, die mit dem Konjunkturverlauf nur in
lockerem Zusammenhang stehen, fortgesetzt schwer ge-
fahrdet wird. Auch ohne administrative Betreuung und
ohne sozialpolitische Kampfe wirde die Konjunkturkurve
nicht unbegrenzt ihre Aufwartsbewegung fortgesetzt
haben; vieles spricht dafir, dal} eine Einbuchtung des
Konjunkturverlaufs — in der Art, wie etwa die Vereinig-
ten Staaten sie seit einem Jahr erleben — demnéchst
auch ohne die Einwirkung &aufRerer Stérungsfaktoren ein-
treten kann. Anstatt die Wirtschaft in einem Augen-
blick, in dem sich allenthalben Krisenfurcht bemerkbar
macht, zu schonen, werden die Momente, die mdglicher-
weise zu einem Rickschlag fihren kdénnten, man mochte
fast sagen: mutwillig verstarkt. Die an dieser Stelle oft
genug kritisierte Kapitalpolitik des Reichbankprasidenten
hat dazu gefihrt, dafl gerade in dem Augenblick, in dem
der Einbruch winterlicher Witterung die Erwerbslosigkeit
rasch und nachhaltig verstarkt, die Kapitalnot der Ge-
meinden und der nichtkommunalen Bauunternehmer eine
Entlastung des Arbeitsmarktes verhindert. Gleichzeitig
erfolgt unter dem Druck des Reparationsagenten (vgl.

S. 1857) ein Abbau des Investitionsprogramms der Reichs-
bahn, der sich, dem Novemberbericht des Stahlwerks-
Verbands zufolge, bereits im abgelaufenen Monat in ver-

1. Kautkrartschdépfung bei der Reichsbank

71 1 77 N7 Xl 115 XI. 23 XI. 30 XI.

in Millionen Reichsmark 1926 1 1927 | 1927 1927 1927 1927

Reichsbanknoten-Umlauf 2732 3437 4020 3787 3583 4181

Rentenbanknoten-Umlauf 1349 1091 856 800 756

Guthaben.....ccoceeeneene.. 874 843 617 644 767 1 485
Zusammen.. 4955 5371 5493 5231 6100 1 544

2. Kaufkraftschépfung bei den Federal Reserve-Banken

. - 2.1 6.1. 10. X1, 17. X1.  24. X1.
in Millionen Dollar 1926 1927 1927 1927 Torr 2l
1835 1735 1706 1%29
Gesamtdepositen............. 2357 2409 2423 2566 2436 2413
Zusammen .... 4192 4221 4158 4272 4165 4129
3. Kautkraftschépfung bei der Bank von England
. . . 6.1 5.1. 9. XI. 6. XI. 23.XI. 30.XI.
in Mill. Pfund Sterling 1926 1927 1927 1927 1927 1927
Banknoten-Umlauf......... 87.2 83.5 79.7 78.9 78,9 80.6
Staatspapiergeld- Umlauf 2939 291.2 296.7 2949 293,3 2957
6ffentliche Guthaben-—- 12,0 115 18.4 16.6 16,8 1814
Private Guthaben......... 124.8 1411 95.5 98.7 97.8 95,2
Zusammen .... 5179 527,3 490,3 489,1 486,8 489,0
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4. GroRBhandelsindex des Statistischen Reichsamts

(191E/14 = 100) Gruppe Gruppe
. Gesamt- Indusfcrie- Lebens-
Stichtag Index stoffe mittel
Januar 1924 (MooatBdurchsclinltt) 140.6 150.5 116.3
Januar 1925 143.2 144.3 136.7
Januar 1928 ” 135.8 134.4 1223
Januar 1927 " 135.9 128.8 140.3
26. Oktober 1927 . 139.4
2. November 1927 . 1393 13549 1388
9 November 1927 . 140.0 134.4 1371
15. November 1927 . 140.3 134.1 177
2R. November 1927 . 140.9 134.2 139.1
30. November 1927 . 140.1 134,0 137.2

5. Amerikanischer GroBhandelsindex nach Prof.IrvingFisher

4. 1.—10. 1. 1925 . 1615
2. l.— 8. 1. 1927 ..
23. X.—29. X. 1927
30. X.— 5. XT. 1997
6. XIl.—12. X1 1927 .
13. XL—19. XI. 1927
20. X1.—26. XI1. 1927
27. X 1—3. XII. 1927

6. Lebenshaltungs-Index des Statistischen Reichsamts

X _ GfRpim- Ernahrun Woh i
£1013-14 = 100) Lebensbaltung g ohnung Bekleidung
3926 j 1927 1926 | 1927 1926 | 1927 1926 | 1927

Jannar.... . 139.8 144,6 143.3 150,7 91,1 1049 1711  156,7
Februar.. . 138,8 1454 1418 1523 91.4 1049 1693 1564

Mitra .... 138.3 1449 141.0 151.2 01,4 104.9 168,1 156,4
April 139.6 146.4 1416 150.3 97.4 1151 167,0 155,9
Mal 139.9 146.5 142,3 150.8 98,0 115.1 165,2 155:7
Juni 1405 1477 143,2 152, 99.9 1151 164,2 156,4
Juli 142,4 150,0 145,3 156,8 104.4 3151 162.7 156.4
August. 1425 146.6 145,7 150.3 104,9 3151 160,8 157,7
.coptembdr . 142.0 1471 144,9 150,6 104,9 1151 159,6 159,6
Oktober.. 142.2 150.2 1454 1516 104.9 1254  159,6 162,3
November.. . 143.6 150,6 148,2 152.0 104,9 125,4 158,4 164,2
Dezember ...... 144.3 149,6 — 1G4.9 157*5 '
7. Borsenindex der ,Frankfurter Zeitung“*
_ 2. 1. 3. 1. 11. X1.  18. X|I. 25. X1 2. X11.
(1926 = 100) 1926 1927 1927 1927 1927 1927

59,53 143,53 127.56 129,61 124,89 130,40
57,76 138,69 118,79 121,86 115,90 122,87
83.08 108,07 100,05 100.40 100,36 100,75
96,13 1 103.93 102,39 101,81 102,14 102,65

Aktien-Kaseawerte
Aitien-Terminwerte --
Aaland. Anleihen
Bt. Anleiheni. Ausla

*) Neue Berechnungsart

8. Kohlenproduktion des Ruhrbergbaus

Arbeitstaglich Kohlenférderung 1 Koksproduktion Brikettproduktion
tfn Tonnen zu 1000 kg) 1926 | 1927 1 1926 | 1927 1926 | 1927

815 789 414 304 54 493 69 499 13 303 14 122
324235 402751 57 073 74 731 13 412 13 901
310 393 897 034 57 194 76 189 12513 12 537
327 276 381521 52621 69 329 11 382 10 920
306 592 365 174 53 979 70 685 10 833 9 644
352 855 378 140 52 835 68 209 11 639 10 300
362 345 369 151 54 912 71929 12371 11 015
366 582 349 547 57 769 73 866 11 202 10 545
376 740 364 864 59 649 74 444 11715 10 546
386 105 371 438J 60 231 76 147 1721 11010

415946 387 727 | 65 256 79 320 12722 11 472
413 182 380094 67 473 79 596 13 270 11 334
420 910 398051 68 621 79 457 12 571 12 240
442 464 4040791 68622 79 457 12 765 10 443

418 308 403618 | 72731 80 727 12 061 11 386

1, Januarwoche...
1. Februarwoche.
1. Marzwoche
1. Aprilwoche
1. Maiwoche..
1. Juniwoche

1. Juliwoche..
1. Augustwoc
1. Septemberwo
1, Oktoberwoche.

23. X.—29. X.
SO. X.— 5. X1
6. X1 —12. X1
18. X 1—19 X I.
20. X 1—26. X I....

9. Wagenstellung der Reichsbahn
Zahlder gestellten Wagen  Arbeltstagl. Vagensteils.
1926 1027 19

20 1927
I« Januarwoche. 602 028 721 285 100 338 120 216
1. Februarwoch 668 388 795 765 111 398 132 628
1. Marzwoche 685 656 835 002 114 278 139 166
1. Aprilwoche 713 340 858 223 118 899 143 037
1. Maiwoche 741 792 890 053 323 632 148 842
1. Juniwoche.. 721 746 907 048 120 291 151 175
1. Juliwoche 758 520 894 630 126 421 149 105
2. Augustwoche. 775 506 897 308 129 251 149 551
1. Septemberwoche 824 262 927 940 137 377 164 657
901 866 1007 834 | 150 311 167 972
931 362 998 482 i 155 227 106 414
950 040 1034903 1 158340 172 484
900 270 970 849 150 046 161 808
943 158 997 416 | 157 193 166 236
848 880 889 499 | 169 676 177 900

10. Neugriindungen und Kapitalserhéhungen
deutscher Aktiengesellschaftenl)

Januar Januar! jJanuar! September Oktober Novbr.
1925 B* li 1927 1 1927 1927 1927

Neugréndungen:
Zahl der Gesellschaften . 35 13 21 44 16 44
Kapital in Mill. EM. ... 21,4 14,92 11 12.43 | 20.39 4,35 12,27

Kapitateerhéhangen
der Gesellschaften . 78 11 184 1 £9 86 5i
Nennbetrag in Mill. KM.  80.5 4.84 || 134.37) 63,11 89,05 65 19

n Hllﬁe}.u'néﬁjﬁv amtliche Statistik, von Juli an eigene Erhebungen der ..Frank-
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11. Konkurse und Geschéaftsaufsichten*)

Iéggkurse Geschaftsaufsichten  » Vergleiohs-
Januar... 796 2092 493 256 1553 93
723 1998 473 240 1673 132
776 1871 557 809 1481 132
687 1302 421 223 923 123
807 1046 464 851 691 129
706 913 427 328 477 96
797 701 429 875 866 137
751 493 407 379 228
September 914 467 360 459 147
Oktober ... 1343 485 445 633 147
November . 1164 471 574 967 128
Dezember . 1660 435 3388 120 —
Insgesamt .. 11 184 12 274 - 5008 7 834

*)Nach ,Wirtschaft und Statistik"

mindertem Abruf von schweren Oberbaustoffen auswirkte.
Ein zweiter Gefahrenherd hat sich in diesen Tagen auf
dem Gebiet der Sozialpolitik gebildet. Falls die Drohung
der eisenschaffenden Industrie, ihre Werke stillzulegen
und dadurch rund 250000 Arbeiter der Erwerbslosen-
unterstitzung zu Uberantworten, wahrgemacht wird,
wirde der Konjunkturverlauf — dies bedarf nicht erst
langer Auseinandersetzung — aufs schwerste gefahrdet
werden. (Vgl. S. 1869.)

Diese dem Konjunkturverlauf nicht wesentlichen,
von auRen auf ihn einwirkenden Faktoren werden in dem
neuen Vierteljahrsheft zur Konjunkturforschung, das kurz
vor Redaktionsschlu3 vom Berliner KonjunkturinstUut
vorgelegt wurde und noch eingehender Wiirdigung bedarf,
u. E. nicht ausreichend beriicksichtigt. Der Bericht kommt
zu dem Ergebnis, daR sich die Hochspannung voll ent-
wickelt habe, dall sich die wirtschaftliche Aktivitat auf
einem Maximum bewege. ,Die Kreditspannungen im
Zusammenhang mit den zuriickgehenden Auftragseingan-
gen zeigen an, dafl mit einem Riickgang gerechnet werden
mufB. Die noch ungeschwachte Kreditsicherheit im Verein
mit der noch ausdehnungsfahigen Lagerhaltung deutet
aber darauf hin, dall bei vorsichtigen Dispositionen ein
Umschwung noch aufgehalten oder jedenfalls in seinen
Wirkungen sehr gemildert werden kdénnte. (S. 5) Auf
die Notwendigkeit vorsichtiger Lagerhaltung haben wir
frhzeitig hingewiesen, wir glauben nur, daR sie allein
in diesem Augenblick schwerer Bedrohung durch wirt-
schaftspolUische Einwirkungen nicht ausreicht, um eine
Stabilitat der Wirtschaftslage zu gewahrleisten. Die
~Spannungen“ und ,Inkongruenzen“, die wir seit Monaten
beobachten kénnen, sind, wie oben angedeuiet wurde, nicht
allein im organischen Konjunkturverlauf entstanden. Das
enthebt die Konjunkturbeobachter natirlich nicht der
Pflicht, auf die Wichtigkeit rationeller Lagerhaltung und
maRiger Preisstellung hinzuweisen. Dal} gerade auf dem
Gebiet der Preispolitik gegen die wirtschaftliche Vernunft
gesilindigt wird, lehrt erneut die Rede, die Lammers'dieser
Tage im Reichstag tber die Wirksamkeit, der Kartelle hielt.

An die Preisbewegung knipft der Vierteljahrsbericht
des Berliner Instituts eine interessante Bemerkung, auf
die kurz eingegangen werden soll. Es konstatiert, ,dal in
den letzten Jahren eine deutliche Folgebewegung zwischen
Effekten- und Warenmarkt besteht. Das Dreimarkte-
barometer, das in den Vereinigten Staaten ... zu versagen
scheint, hat also fiir Deutschland einen hohen diagnosti-
schen und prognostischen Wert. W ir sehen, daf} 'seit An-
fang 1926 fast alle Umbiegungen der Effektenkurse nach
etwa einem halben Jahre entsprechende Umbiegungen
der Warenpreiskurse nach sich gezogen haben. Es ist
daher der Analogieschlul? erlaubt, daR die Preise der
grolRen Rohstoffmarkte in Kiirze von der jetzt aufsteigen-
den in eine abwarts fihrende Bewegung Umschlagen
werden.  (S. 8) Wir vermdégen diesen Zusammenhang
nicht einzusehen. Die grofen Rohstoffméarkte unterliegen
in starkstem MaRe internationalen Einflissen; dal3 der
Kursbewegung an der Berliner Effektenbdérse nach Ab-
lauf eines halben Jahres eine entsprechende Preisanderung
auf den Metall- oder Getreide- oder Textilmarkten folgert
muB. erscheint uns als in hohem MaRe unwahrscheinlich.
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Die Wirkung der Rentenbankschein-Tilgung
hat erst nach dem Ultimo November in vollem Umfange
zutage. Am Ultimo selbst waren die Wechseleinreichungen
ei der Reichsbank, ebenso die Uombardierungen, noch
durchaus maRig gewesen. Die Ausleihungen in ihrer Ge-
samtheit sind um 426 Millionen gestiegen gegen 382 Mil-
lionen vor einem Monat und 385 Millionen vor einem Jahr,
udessen stellte sich Anfang Dezember heraus, daf diese
'‘orsorge ungeniigend gewesen war, um die durch Aul3er-
kraftsetzung der Rentenbankscheine in den Geldumlauf
gerissene Ulieke zu schlielen. Tagliches Geld, das am
November 7% bis 9 % gekostet hatte, war am 3. De-
zember eher noch steifer, und es ist charakteristisch, da
auc™ “le groRen Banken bemihten, ihre Barmittel
aof diese Weise zu erh6hen. Man muf3 unter diesen Um-
standen darauf gefaRlt sein, dal} die Reichsbankentlastung
1M Uaufe der ersten Dezemberwoche etwas gehemmt
Werden wird. Ohnehin wird ja das Weihnachtsgeschéaft
I,od der Jahresschluf ein besonders hohes Bargelderforder-
k's mit sich bringen. Es ist deshalb unwahrscheinlich,
daR der Riickgang sich in gleichem Stile fortsetzen wird
"de im November.
Die Entwicklung des Geldumlaufs
Insgesamt ist gegenuber der Héchstbeanspruchung von
bade September der Geldumlauf — Noten, Scheine und
gnroguthaben zusammengerechnet — von 5,80 auf 5,45 Mil-
liarden zuriickgegangen, darunter vor allem die Renten-
bankscheine von 0,99 auf 0,78 Milliarden. Der Umlauf an
teichsbanknoten blieb gleich, wahrend auf Girokonto
ebenfalls starke Abziige einsetzten, so dal} ein Tiefstand
A4l 0,49 Millionen erreicht wurde, offenbar infolge der
Abforderung von Betragen, die friher von der Rentenbank
«ingezahlt worden waren und die zur Rentenbankschein-
b/gUDg verwendet wurden. Eine Wiederauffillung durch
“ echseleiureichungen ist also sehr wahrscheinlich.

Termicgeld knapp

Schon jetzt rechnet man mit einer neuen Versteifung
tni Dezember. Termingeld ist weiter knapp. Monatsgeld
""ar unter 8 bis 9 % ohnehin nicht zu haben, aber Giber den
mlahresultimo hinweg wird jetzt sogar 9A % bezahlt. Der
Satz fir Warenwechsel mit Bankgiro steht anhaltend tber
bem Reichsbankdiskont und betragt etwa 7'A bis 7% %.
Die Prinatdiskoninotierung konnte diesmal auf 6% % be-
lassen werden. Starkeres Angebot an Bankakzepten machte
Sch ebenfalls erst in den ersten Dezembertagen geltend,
korlln:

~rivafcdiskont 28. X1. 20. X1. 30. XI. 1. X1l 2. X11. 3. X1l
ange Sicht 6% 63/4 % 63/4 0=/4 %
kurze Sicht 63/4 6% Do 63/4 63/t %ﬁ
Frankfurt:

8 —92 8 —9/2 734—9/2 734—9

tagliches Geld
il°natsgeld 824—9 8t4—9 8y2—9 8y2—9/2 8/2—9 814—9

¢VTirenwechael 7% zvV, 7% 7% 714—T73, T714—73,
S/~hecHiusch 6 6/2 7 7% 8 714
Warenwechsel iVi—7% 71. 714 7% 7, 714—7»l,

Dollarbaisse

Am Devisenmarkt war eine neue Dollarbaisse zu ver-
zeichnen, die den Kurs auf 4,1835, also wiederum in Nahe
9es Goldimportpunktes, zurlckfuhrte, infolge anhaltend
hohen Angebotes von Exportdevisen und anscheinend auch
infolge von VerauBerungen deutscher Banken und Ban-
kiers aus dem Ueihdevisengescihaft, das wegen der hohen
éinsspanne zwischen Deutschland und den Vereinigten
Staaten vereinzelt erneut in Gang gekommen zu sein
Scheint. In der letzten Novemberwoche ist bei der Reichs-
bank ausmeismaflig unter gleichzeitiger Erhéhung des
Goldbestandes um eine Million ein geringfugiger Deckungs-
Devisen-Abflu von drei Millionen eingetreten, ob tatsach-
lich oder nur buchméaRig, steht dahin. Der Pfundkurs ist
weniger stark zurlickgegangen, weil international das
J»nd gegenlber dem Dollar sehr fest ist. Die englische
"ahrung hat einen Rekordstand erreicht: ein Pfund
"ird mit 4,8815 bewertet gegenuber einer Paritat
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von 4,87, in erster Uinie eine Folge des starken Kapital-
zuflusses aus den Vereinigten Staaten nach England und
offenbar auch nicht ganz ohne Zusammenhang mit der
neuerdings von der Bank von England eingeschlagenen
Deflationspolitik.

Berlin: *
(Mittelkurs): 28. XI. 29. X1. 30. XI. 1. XII. 2. XII. 3. XII.
New York 4.1855 4.1865 4.1850 4.1845 4.18-15 4.1835
London 20.425 20.430 20.421 20.418 20.422 20.424

Starkere Nachfrage fur Festverzinsliche

Am inlandischen Kapitalmarkt ist zwar noch keinerlei
Aufnahmeneigung fiir Neuemissionen zu konstatieren, aber
es ist insofern immerhin eine Wendung eingetreten, als
nach der starken Senkung des inlandischen Kursndveaus
fur festverzinsliche Werte in der ersten Héalfte des Novem-
bers im weiteren Verlauf eine deutliche Erholung auf bei-
nahe allen Marktgebieten, vor allem auf den vorher am
meisten betroffenen, zu konstatieren ist. Allerdings stehen
die Kurse im Durchschnitt immer noch niedriger als An-
fang November. Aus dieser Erholung wird vielfach schon
geschlossen, dafl3 die schlimmste Anspannung am Kapital-
markt bereits voruber sei. Auch der Reichswirtschafts-
minister hat in seiner Rede vor dem Reichstag dieser Auf-
fassung Ausdruck verliehen und gesagt, er glaube nicht,
daR das Zinsniveau in der n&chsten Zeit noch weiter stei-
gen werde. Wirtschaftsministerium und Reichsbank
hatten sich deshalb entschlossen, weitere Heraufsetzungen
des NominalzinsfuBes fiir neue Emissionen Uber 714 und
8% hinaus nicht zu dulden und entsprechende MaR-
nahmen zu ergreifen, und zwar durch Anweisung an die
Zulassungsstelle, durch Erschwerung der Lombardierung
und durch Aufforderung an die Offentlichen Stellen,
niedriger verzinsliche Pfandbriefkredite aufzunehmen.
Andernfalls befirchte man eine Schadigung der Schuldner.

Weitere Erholung der deutschen Anleihen iip Auslande

Der auslandische Markt fiir deutsche Anleihen hat sich
ebenfalls beruhigt, und die Kurse der Auslandsanleihen
befanden sich Anfang Dezember im Durchschnitt wieder
fast genau auf demselben Stand wie Anfang November;
die EinbuBe der Zwischenzeit ist also ausgeglichen. Neue
Anleihen sind aber noch nicht wieder aufgelegt worden,
im Gegenteil haben zwei Stadte, Bielefeld und NeuR, die
in Holland nach dem Muster von Cleve und Minster unter
Umgehung der Beratungsstelle angeknipften Verhand-
lungen abgebrochen, erstens weil die Beratungsstelle gegen
Begebung von Schuldscheinen an inlandische Banken, die
daraufhin Uber auslandische Institute Anleihen kon-
struieren, Einspruch erhoben hat, und zweitens, weil die
beiden anderen auf diese Weise zustandegekommenen An-
leihen in Holland nicht gut verkauft worden sind.

Die kommunale Konsolidierung'sanleihe in Sicht

Die Beratungsstelle arbeitet immer noch nicht. Angeb-
lich hofft sie, am 10. d. M. im Besitze der Antworten auf
die Rundfrage Uber die Kommunallinanzen zu sein. Der
Wirtschaftsminister hat erneut betont, daR man eine groRe
und weitreichende Aufgabe in Angriff genommen habe,
namlich die Konsolidierung der kurzfristigen Kommunal-
kredite mit dem Ziele der Aufstellung eines Anleihe-
bedarfsplanes der Kommunen. Auch der Reichsbank-
prasident wolle sich mit allen Kraften darum bemiihen,
nach Feststellung dieses Anleihebedarfsplanes eine aus-
reichend groRe Auslandsanleihe von den Vereinigten Staa-
ten hereinzuholen. Ob diese gleichzeitig den Neubedarf
umfassen soll, der ebenfalls Befriedigung erheischt, ist
eine offene Frage. Inzwischen ist es der Stadt Wien ge-
lungen, in den Vereinigten Staaten zu verhaltnismaRig
glnstigen Bedingungen eine 6 %ige Anleihe von 30 Mil-
lionen Dollar aufzunehmen, die nach den vorliegenden
erflten Meldungen zu 90%. % gut verkauft worden sein
soll.
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De Lbaaadie

Die Entwicklung der Verhéltnisse in Argentinien hat

zu einem neuen

Rickschlag an den Getreidemarkten

gefuihrt, dem erst gegen Ende der Berichtswoche eine
leichte Erholung folgte. Es ist wahrend langerer Zeit
ron Nordamerika aus immer wieder versucht worden, die
argentinische Ernte als unglinstig und durch Witterungs-
einflisse geschéadigt darzustellen, mindestens aber zu be-
haupten, die groBen Hoffnungen wirden sich nicht er-
fillen, mit denen man ihr in Argentinien und Europa
entgegensah.  Jetzt ist der Schnitt bereits seit einiger
Zeit im Gange, und er geht so rasch vorwarts, dal3, was
aullergewdhnlich selten ist, laufend starkes Angebot zur
Abladung in der ersten Halfte Dezember hier eingeht.
Fur die angebotenen Sorten, insbesondere Rosafe-Weizen,
wird Uberdies meist ein Hektolitergewicht von 80 kg ver-
burgt. Und wenn man auch nach alten Erfahrungen
derartigen Gewichtsangaben hier nicht voll traut, so muf}
man doch aus dem Vorwiegen des 80-Kilo-Gewichts
gegenidber dem sonst Ublichen von 78 kg den Schluf
ziehen, dall das bis jetzt geerntete Getreide wirklich
recht gut ausgefallen ist; die Kabel von driiben betonen
das auch noch ausdricklich. Das Angebot des cana-
dischen Pools fehlte wahrend des ersten Teils der Be-
richtswoche in Europa so gut wie vollig; erst ganz zuletzt
setzte es wieder in bescheidenem Umfange ein, und zwar
gleichzeitig mit — Uber Chicago kommenden — Kabeln
von angeblich niedrigeren argentinischen Ernteschatzun-
gen und der entsprechenden Aufwartsbewegung der
Chicagoer Notierungen. Die Markte Argentiniens selbst
sind wiederum der nordamerikanischen Aufwartsbewegung
|ni[§ht gefolgt, was deren Hintergrinde deutlich erkennen
aft.

In Mitteleuropa ist das Wetter wieder kalter geworden,
und zwar diesesmal, ohne dal3 im allgemeinen gréRere
Mengen von Schnee heruntergekommen sind oder zu er-
warten waren. Die Madglichkeit einer Schadigung der
jungen Saat ist also nicht Gberall vollig auszuschlieRen,
jedoch wird sich ein klares Urteil vor dem Wiederauf-
leben des Wachstums im Frihjahr nicht gewinnen lassen.
— Die Festigkeit des Roggenmarktes hat angehalten, und
zwar war es diesesmal weniger die deutsche als die
skandinavische Nachfrage, die die Preise steigern half.
Der Chicagoer Markt scheint fiir Roggen technisch in
einer recht unbehaglichen Lage, denn es sollen sehr er-
hebliche Lieferungsoerpflichtungen bestehen, wahrend die
Bestande am Ort ungewdhnlich klein sind.

In der letzten Woche haben englische Fachblatter, das
amerikanische Ackerbauamt wund das Internationale
Landwirtschafts-Institut in Rom ihre Schatzungen des
Weltbedarfs und der Weltoersorgung im laufenden Ernte-
jahr veroffentlicht. Die englischen Quellen kommen ein-
schlieRBlich der Ubergangsbestinde auf einen Uberschul
Von rund 30 Mill. Quarters, das sind betrachtlich Gber
6 Mill. Tonnen, Rom zu etwa 5 Mill. Tonnen, Washington
zu knapp der Halfte. Der UberschuR ist in den letzten
drei Jahren kaum jemals Uber 3 Mill. Tonnen hinaus-
gegangen, hat diese Ziffer frither noch nicht einmal er-
reicht; es laRt sich also denken, daB trotz aller Ein-
schrankungen, die man wegen schlechter Beschaffenheit
von Teilen der Ernte, wegen der Nachfrage sonst Roggen
verbrauchender Gegenden und aus anderen Griinden
machen muf, solche Schatzungen auf den Markt nicht
ohne Einflul bleiben konnten. — Die

Londoner Wo j-Versteigerung
multe in der letzten Woche nicht weniger als dreimal
wegen allzu starken Nebels unterbrochen werden, sodal3
die Zahl der tatsachlichen Verkaufstage fiir ein wirklich
schlissiges Urteil noch etwas klein ist. Trotzdem laRt
sich erkennen, daR ein grolRer Teil der in zweiter Hand
befindlichen Wolle zu den laufenden Preisen wiederum

nicht abgegeben, sondern zuriickgezogen wird, obgleich
die an den Anfangstagen erreichten Preissteigerungen um
etwa 5—7'A % gegeniber dem September so gut wie durch-
weg behauptet werden konnten. Eine Ausnahme machten
eigentlich nur die etwas schwachlichen und dinnen
Queensland-Wollen, die die Folgen der Dirre dieses
sommers deutlich erkennen lieBen und die deshalb nur
etwa ebenso hoch bezahlt wurden, wie die entsprechend
besseren bei der vorigen Versteigerung. — Der vor-
woéchigen Ruhe ist diesesmal ein unverkennbarer

Druck an den Baumwollmarkten

gefolgt, der ausging von der enttauschenden Nachfrage
besonders der englischen Platze und neuen Betriebsein-
schrankungen in der Union. In England machen sich, wie
es scheint, die Folgen des Auseinanderfallens der Spinner-
Urgamsationen doch recht stark bemerkbar und die Nach-

nir"1 Ubersee hat sich fast vollig zuriickgezogen, weil
die Kaufer auf niedrige Preise rechnen. Das gilt auch voll
Amerika selbst, wo die Einschrankungen in den Fabriken,
wie erwahnt, etwas grolReren Umfang angenommen haben
und wo besonders der Handel in der Erwartung von Rick-
gangen seine Kaufe so gut wie voéllig eingestellt hat. Uber-
verkauft scheinen die Méarkte andererseits nicht, im Gegen-
teil durften die spekulativen Schlisse geringer sein als seit
tangerer Zeit. — Jetzt hat sich auch der Statistiker Fossick,
der wahrend der langsten Zeit um etwa % Millionen Ballen
oberhalb der Bureauschatzungen blieb, auf etwa den
Stand der letzten Schatzung des Ackerbau-Amtes zurlick-
gezogen, worauf man am Markt den Schlu zieht, daR die
kommende, letzte Ernteschatzung des Ackerbau-Amtes
noch niedriger ausfallen werde.

Bemerkenswert schwach lag agyptische Baumwolle, in
der die Riickgange, wie allerdings nicht selten in solchen
Zeiten, groRBer waren als in amerikanischer Ware. Das ist
die Folge starkerer Abgaben von Banken und Spielern, die,
wie es scheint, zu lange an ihren Schliissen festgehalten
haben. — Die

Steigerung der Gummi-Preise

hat sich auch in der letzten Woche fortgesetzt, und zwar
in starkerem Mafle als bisher. Man sieht das weitere
leichte Absinken der Londoner Bestdnde und die Tatsache,
dall die Neueinschatzungen in Ost-Indien wirklich einen
Rickgang der exportfahigen Mengen um rund 16 % er-
geben haben, als Anzeichen dafiir an, daB sich ein Um-
Schwung am Markte vorbereite. Beachtenswert und nicht
unbedenklich ist die erhebliche Zunahme der Spekulation
in Amerika, wo jetzt bereits recht lebhaft zur Lieferung
im Jahre 1929 gehandelt wird. — Die

Schwache der Webkohlenmaéarkte

hat sich in den letzten Wochen wieder deutlicher ausge-
pragt als kurz vorher. Zwar wird aus einzelnen eng-
lischen Bezirken berichtet, dal} das Ausfuhrgeschaft etwas
lebendiger geworden sei, dal vor allem zu den jetzigen
Preisen Abschlisse ziemlich weit in das Jahr 1928 hinein
zustande kadmen. Zwar haben sich sogar in vereinzelten
englischen Bezirken, besonders in Northumberland und
Durham, die Preise etwas zu festigen vermocht, aber der
englische Kohlenmarkt als ganzes gesehen zeigt doch noch
immer ein ausgesprochen gedriicktes Bild. Den erwahnten
kleinen Preiserh6hungen stehen PreisermafRigungen etwas
groRerer Zahl, allerdings ebenfalls bescheidenen Ausmalies,
gegenuber, die Stillegung von Gruben schreitet fort und die
Regierung wie die Bergarbeiter sehen die Lage des Kohlen-
bergbaus als recht bedenklich an. An den kontinental-
europaischen Markten war eine Besserung, abgesehen von
der Hausbrandkohle, Giberhaupt nicht zu verzeichnen. Be-
sonders deutlich ist die Ungunst der Lage in Belgien zu
erkennen, wo man in einem Bezirk bereits Mitte des Monats
beschlossen hat, die Arbeit fiir einen Tag wochentlich
stillzulegen. In Deutschland weist die Lage gegeniber
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cu Vorwochen eine wesentliche Veranderung nicht auf,
aber der Kampf in den bestrittenen Gebieten ist eher noch
scharfer geworden. — In einem gewissen Gegensatz dazu
steht die Lage an den

Welteisenmarkten.

ie Preise haben sich im allgemeinen allerdings nichtwesent-
ich verandert, aber die Berichte aus den meisten Landern
stimmen darin Uberein, daR die Stimmung etwas besser
geworden ist. Gerade in Belgien war diese feste Stimmung
un zweiten und zu Beginn des letzten Drittels des Novem-
ber besonders ausgepragt, jedoch ist in der letzten Monats-
p°che ein gewisser Stillstand eingetreten; Uber die weitere
Entwicklung laRt sich dort deshalb kaum etwas sagen,
In den Ubrigen Frankenlandem hat der Geschaftsumfang
ebenfalls zugenommen, und es wird in den Berichten
besonders darauf verwiesen, daf} die Neigung, auf langere
bicht zu kaufen, sich etwas verstarkt habe. Im Vorder-
grinde stehen Halbzeug und fertige Waren, wahrend
allerdings die Roheisen- und Erz-Markte von der Belebung
joenig gemerkt haben, die ¢»chroffmarkte in einzelnen
lallen, wie in Belgien, ausgesprochen flau liegen; es
scheint sich dort allerdings um einen UberfluR infolge
lehlens der Ausfuhrmdéglichkeit zu handeln. Die Lage in
Deutschland wird bisher im allgemeinen als zufrieden-
stellend bezeichnet; auch die Lieferfristen sollen gegeniiber
dem Spatsommer im allgemeinen nur unwesentlich zurtick-
gegangen sein. Bedenklich kdnnte die Zuspitzung des Ar-
beitszeit-Konfliktes werden (s. S. 1869). Auch England
‘neidet gebesserte Stimmung, die allerdings nur in ein-
zelnen Fallen auch zu einer Steigerung der Umsatze ge-
rihrt zu haben scheint. Auch hier ist diese, wenn Uber-
haupt, eher an den Méarkten der fertigen und halbfertigen

Erzeugnisse als an denen der Rohstoffe zu verspiren.
In der nachsten Woche tritt die Internationale Roh-
stahlgemeinschaft zusammen, uin die Quote fiir das erste

Berliner Borse

Starke Schwankungen

Obwohl die Borsenspekulation, namentlich aber einige
Eh'ofispekulanten, erneut zu Baisse-Angriffen schritten,
" ar die Tendenz an den Effektenmérkten in der Berichts-
ZBit zun&chst fester. Aus dem Reich und auch aus dem
Auslande sollen nicht unerhebliche Kauforders Vorgelegen
haben. SchlieBlich nahm auch die Borsenspekulation
Deckungskaufe vor, so dall es zeitweilig schien, als ob
sich ein Tendenzumschwung anbahnte. Man verwies auf
Uie letzten Monatsberichte der Commerzbank und der
Dresdner Bank, die eine verhaltnisméafRig ginstige Beurtei-
lung der Bérsenlage erkennen lassen. Die Commerzbank
fihrt u. a. aus, dal3 an der gesunden Grundverfassung der
Effektenmarkte nicht gezweifelt werden kénne. Aus dem
starken Riickgang der Nachfrage am Reportgeldmarkt will
uas Institut schlieBen, dall das Effektenmaterial mehr und
‘nehr in nicht spekulative Hande Ubergegangen sei. Der
bericht der Dresdner Bank, sagt geradezu: ,Die Kurse
haben jetzt einen Stand erreicht, bei dem etwaige un-
glnstige kinftige Entwicklungsmaoglichkeiten der Kon-
junktur reichlich eskomptiert erscheinen. Durch diesen
Abbau der Kurse sowie durch die weitgehende Ein-
schrankung der Engagements und die Bildung eines ge-
wissen Découverts hat sich auch die technische Lage
“lerklich gebessert.” Der Bericht fahrt aber fort: ,Wenn
so auch die Grundlage fiir eine Rekonstruktion der Borse
gegeben erscheint, so kann eine dauernde namhafte
Besserung erst nach einem Wiederaufbau des Kapital-
marktes erwartet werden."

Die verhaltnismafig glnstigere Beurteilung der Tendenz,
die man aus den Auslassungen der beiden Grol3banken
herauslesen wollte, hielt indes nicht lange an. Die Mit-
teilungen der Reichsbahn-Gesellschaft liber eine Streckung
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Vierteljahr 1929 festzusetzen; eine Anderung ist, wie
erklart wird, nicht geplant. Es scheint, als ob auch die
Frﬁge der Bildung weiterer Verkaufsverbdnde zunachst
ruhe.

Auch aus Amerika lauten die Meldungen etwas gun-
stiger, und beim Stahltrust z. B. ist die Beschaftigung
wieder auf 70—71 % gegen vorher einige 60 gestiegen.
Zweifellos ist von einzelnen Eisenbahnen starker gekauft
worden, und auch die bevorstehende Wiederaufnahme
des Autogeschaftes durch Ford hat wohl allgemein etwas
belebend gewirkt; es ist aber trotzdem zweifelhaft, ob es
sich um eine Anderung in der Grundstimmung oder nur
um ein vortubergehendes Aufflackern handelt. — Der

feste Grundton an den Metallméarkten

hat sieh in der letzten Woche wieder etwas deutlicher
ausgepragt, und besonders am Kupfermarkt vermochten
die Preise, auch die Forderungen des Kupferkartells,
weiter anzuziehen. Es scheint, als ob die englischen
Standard-Bestande weiter verkleinert wiirden, und es ist
nicht unmdéglich, dal von dieser Seite neue ,Anregun-
gen“ zu erwarten sind. Das zweithandige Angebot in
Amerika ist sehr klein.

VerhéltnisméafRig ruhig und etwas schwacher lag Zinn,
an dessen Markt ziemlich betrachtliche Glattstellungen
erfolgt sind. Da die Verladungen aus dem Osten kleiner
waren als erwartet, wird Vielleicht die Monatsend-Statistik
gunstiger aussehen (als zunachst angenommen (worden
war.

Blei war fest, und zwar insbesondere infolge starkerer
Nachfrage des Festlandes, die man wiederum zum Teil
auf RuBland zurtckfihren will.  Auch die Meldungen
aus Amerika lauten etwas hoffnungsvoller.

Zink war gut behauptet, jedoch glaubt man, auch hier
eine etwas bessere Nachfrage, insbesondere von deutscher
Seite, beobachten zu kénnen.

Ir

ihrer Auftrage verstimmte stark, noch mehr aber die Be-
firchtungen Uber den drohenden Arbeitskonflikt in der
Eisenindustrie. Die Bdrsenspekulation schritt erneut zu
Blanko-Abgaben,

wodurch die Kurse auf fast allen Marktgebieten geworfen
wurden. An der Borse neigte man dazu, die Vorgange in
der GrofReisenindustrie sehr pessimistisch zu betrachten.
Man argumentiert, da entweder die Unternehmer wirk-
lich zu einer allgemeinen Entlassung der Arbeiterschaft
schreiten werden, was katastrophale Folgen haben mufte,
oder die Forderungen der Arbeiter bewilligt werden, was
wieder die Industrie unertraglich belasten mifite. — Recht
lebhaftes Geschaft hatten Spezialwerte. So stiegen

Schulthei3-Patzenhofer

in Erwartung des Verwaltungs-Communique recht be-
trachtlich. Als bekannt wurde, daR die Dividende unver-
andert bleibt und ein Bezugsrecht vorlaufig nicht in Frage
kommt, trat starkeres Angebot hervor, was aber den Kurs
nur unbedeutend beeinfluRte, weil die Mitteldeutsche
Creditbank in starkerem Male intervenierte. Das Institut
soll an einem Tage allein fir nominell einige hundert-
tausend Mark Aktien aufgenommen haben. Uber die Situa-
tion bei der Gruppe Schulthei-Ostwerke berichten wir an
anderer Stelle (s. S. 1874). Eine wesentliche Anregung gab
der Borse die AuRerung des amerikanischen Staatssekretars
Mellon zur
Freigabe-Frage.

Die Aktien der beteiligten Gesellschaften stiegen ziemlich
stark. Vor allem Hapag, Norddeutscher Lloyd und Ber-
liner Handels-Anteile erzielten einen gréfReren Kursgewinn.
Auch Orenstein & Koppel, Stéhr und Chemische Heyden
lagen wesentlich héher. Ob der Optimismus, mit dem man
auf die AuBerungen des amerikanischen Schatzsekretérs
reagierte, wirklich berechtigt ist, laRt sich schwer beur-
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teilen; die Hoffnungen auf eine rasche Freigabe des be-
schlagnahmten deutschen Eigentums ist in den letzten
Jahren zu oft enttauscht worden, — Neben Handels-An-
teilen, deren Bewegung hauptsdchlich mit der Freigabe-
rrage zusammenhangt, hatten vor allem die Anteile der
Darmstadter und Na ionalbank

groBes Geschaft. Anfangs war die Tendenz fest. Spater
nahmen einige Privatfirmen und die berufsmaBige Speku-
laion sehr umfangreiche Abgaben vor, die man an einem
einzigen Tage auf etwa eine halbe Million niom. schatzte.
Die Bank selbst und zwei Privatfirmen intervenierten und
nahmen fast das ganze Angebot auf. Die eigentliche Ur-
sache der plotzlichen Abschwachung war nicht zu er-
kennen. Unkontrollierbare Geriichte wollten die Kurs-
bewegung mit einer Reise des leitenden Geschéaftsinhabers
nach England in Zusammenhang bringen.

Bezeichnend fiir die gegenwartige Situation ist die Tat-
sach<> dafilnfiir das Bezugsrecht auf die jungen Aktien der
Klockner-Werke, das am Donnerstag, Freitag und Sonn-
abend notiert werden sollte, an keinem Tag ein Kurs zu-
stande kam, da dem Angebot von mehreren Millionen RM
fast gar keine Nachfrage gegeniiberstand. Infolge des
Kursrickganges in der letzten Zeit war der rechnerische
Wert des Betriebsrechts auch nur gering; es betrug den
Bruchteil eines Prozents.

Hamburger Bodrse
(Von unserm Korrespondenten)

Der Liguidationsprozel3 an den deutschen Wertpapier-
markten ist auch an der Hamburger Borse nicht spurlos
voribergegangen. Es mul3 aber hervorgehoben werden,
dalR nach der Periode schwerer Verluste, unter denen das'
Effektengeschaft im November zu leiden hatte, schneller
als an den anderen Boérsen eine Beruhigung eintrat. Wenn
bei dem fehlenden Vertrauen weitester Kreise auch noch
immer nicht von einer Besserung berichtet werden kann,
so ist doch festzustellen, dal} sich wenigstens auf dem
Markte far

Schiffahrts-Aktien

mit erstaunlicher Hartnackigkeit ein freundlicher Grund-
ton erhielt. Anregend wirkte hier die Nachricht, daB die
amerikanischen Handelskammern sich mit einem Appell
an den Kongre3 der Vereinigten Staaten gewandt haben,
in dem sie fordern, da in der am 5. Dezember beginnen-
den Session die deutschen beschlagnahmten Vermdgen un-
bedingt freigegeben wirden. Sollte die Freigabeangelegen-
heit diesmal im gunstigen Sinne entschieden werden, so
wirde, nach der hier vorherrschenden Meinung, auf3er den
direkt betroffenen 1reigabewerten die ganze Borsen-
entwicklung ginstig beeinfluBt werden.

Zunachst zogen aus der Anregung die Aktien der
Hamburg-Ameraka-Linie und des Norddeutschen Lloyd
Vorteil. AnschlieBend daran gab sich auch fir einige
Nebenwerte etwas Nachfrage zu erkennen. Hervorzu-
heben ist Stettiner Dampfer Compagnie, die in dem
Prospekt fiir die Wiederzulassung ihrer Aktien zur Ham-
burger und Berliner Bérse bekannt gibt, dal3 fur 1927
mit einem Ertragnis gerechnet werden kdnne, das dem
vorjahrigen wenigstens gleichkommen dirfte. Den Aktien
der deutschen Hochseefischerei-Unternehmungen kamen die
Mitteilungen in der Generalversammlung der Guxhavener
Hochseefischerei A.-G. zustatten, nach denen sich im
neuen Geschéaftsjahre die Ergebnisse der noch im Gange
befindlichen Heringsfischerei erfreulich gunstig anlassen.
Auch far FluBschiffahrtsunternehmungen zeigte sich
wieder Interesse auf die Mitteilung hin, daR die Verhand-
lungen wegen Ausdehnung der Kreditaktion fir die Binnen-
schiffahrt neuerdings wieder in FluR gekommen sind.

Weniger ginstig war die Tendenz fir die Aktien der
Schiffbauunternehmungen, die in kleinsten Betrdgen ange-
boten, aber nur unter weitgehenden Preiskonzessionen
unterzubringenn waren. Auch fir die meisten anderen

lokalen Industrie-Papiere
Uberwogen die Abgaben und damit die Kursabschlage.
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Als schwacher sind die Aktien der Hamburg-Altonaer
Biauerei-Unternehmungen hervorzuheben, obgleich die
Dividendenvorschlage der Bavaria- und St.-Pauli-Brauerei,
der Bill-Brauerei und der Holsten-Brauerei wieder unver-
andert glnstig wie im vorigen Jahre ausgefallen sind.
Eine Einbulle zeigen ferner die Aktien der Zementfabriken
Alsen, Hemmoor und Breitenburg sowie zahlreiche andere
Papiere. Eine Ausnahme machen nur die Aktien der
Lederfabriken Stade und Wiemann, sowie Wandsbeker
Lederfabrik A.-G., die im Zusammenhang mit der steigen-
den Preistendenz auf den internationalen Ledermarkten
eine Kurserhéhung aufweisen.

Das Geschéft in den Aktien der lokalen Banken hielt
sich in den denkbar engsten Grenzen. Einen Riickgang
zeigen die Aktien der Libecker Commerzbank, der
Schleswig-Holsteinischen Bank, der Westholsteinischen
Bank und der Waren-Credit-Anstalt in Hamburg. Fir die
anderen Banken des hiesigen Bezirkes erhielt sich bei un-
verandertem Kurse etwas Interesse. Auch fir die Aktien
der hiesigen Verkehrsunternehmungen machte sich auf er-
maRigtem Preisniveau etwas Aufnahmeneigung bemerk-
bar. Als recht gut gefragt sind Hamburger Hochbahn-
Aktien zu nennen, die auf Anlagebegehr hin ihren Kurs
um 3 % zu erhdhen vermochten. Auch fur die Privat-
bahnen in Schleswig-Holstein, in erster Reihe Elmshorn-
Rarmstedt-Oldesloer Eisenbahn, und fiir Bergedorf-
Geesthachter Eisenbahn trat Nachfrage hervor. Libeck-
Blichener Eisenbahn, die voriibergehend angeboten waren,
erholten sich auf Kaufe fir binnenlandische Rechnung.
Eine leichte Besserung lassen im Zusammenhang mit
der Bewegung am Spekulationsmarkte die Aktien der
Hamburger Elektrizitats-Werke und der Nordwestdeut-
schen Kraftwerke A.-G. erkennen. Die Umsatze auf dein
Markte der

Kolonial-Papiere und Plantagenwerte

haben in den letzten Tagen wieder eine Belebung er-
fahren, auf die Nachricht hin, dal in den nachsten Tagen
endlich dem Reichsrate und dem Reichstage das Ent~
Schadigungsgesetz zugehen wird. Wenn die nach langen
Verhandlungen etwas abgeanderte Vorlage auch bei weitem
nicht die Erwartungen erfillt, die von den Geschadigten
an das Gesetz gekniipft wurden, so sollen doch die groten
klarten behoben werden. Den kolonialen Gesellschaften,
die fast restlos den Wiederaufbau in Angriff genommen
und teilweise recht weit geférdert haben, wirden damit
die Mittel zugefihrt werden, mit denen sie ihre Arbeiten
wirksamer als bisher férdern kdnnten. Die Nachricht kam
ohne Unterschied allen amtlich notierten und im Frei-
verkehr gehandelten Kolonialwerten zustatten und fuhrte
teilweise zu recht ansehnlichen Preiserhéhungen. Durch
gute Nachfrage traten auch wieder die Aktien der Com-
pafiia Hispano Americana de Electricidad, sowie die Aktien
der Otavi-Minen-Gesellschaft, der Pacific-Phosphate-Com-
pany und Diamond Shares hervor.

Auf dem Markte der festverzinslichen Papiere herrschte
Geschaftsstille bei unveranderten Kursen.

18. X1. 22.X1. 25.X1. 28.XI. 30.XI. 2 XII.

Hamburg-Amerika-Linie .... 13250 130,— 131,50 13350 137,— 144,—
Hamburg-Stiel ............ 195,50 190,— 187 — 19450 208 — 208,—
Norddeutscher Lloyd 137,— 13550 136,50 139,75 143,— 149,—
Deutsche Dampfschiffa .

JHansa® Ll . 200— 195 — 190,— 195— 206,— 206,—
Vereinigte Elbeschiffahrt .... 65,— 64,75 64,— 62,— 63,— 64,—
Vereinsbank .................. - 143 — 141,50 140,— 140,75 143, — 145—
Westholsteinische Bank 163,— 161,— 160.— 160,— 160,50 161,—
Lubecker Commerzbank 134— 133,— 130 — 130.— 129 — 128 —
Hamburger Hochbahn.. 7850 78— 7650 76,75 80,— 81—
Libeck-Biichen .. 107.50 107,— 101,— 101,— 101,— 101,—
BiJl-Brauerei.... 275— 275,— 275— 275— 270,— 270—
ElbschloB-Brauer 137, 140,—  140,— 140,— 135— 135—
Holsten-Brauerei.. 187,— 185,— 185,— 186,— 187,— 190,—
Asbest-Calmon.... 40,— 40,— 36,— 35— 38.— 38,50
Nagel & Kaemp 107,— 105— 105— 105— 100,— 102,—
Hamburger Elektr 138, 137— 137,— 138.— 141,75 142,25
Guano-Werke A.-G.. 88,— 87,— 85— 82 — 82,— 82,—
Schirack & Co.. 86— 86,— 88,— 86.— 86.— 87—
Sagebiel............... -~ 140,— 145— 150,— 150,— 150 — 150,—
Bibundi-Pflanzungs-A.-G. ... 55.— 55.— 55, 55— 55, 54,—
Deutsche Togogesellschatt ... — 725— 700,— 700,— 700,— 700,—
Deutsche Kautschuk A.-G. .. ﬁ@,— 117 — 117 — 115— 116— 117 —
Westafrikan . 127,— 126,— 125— 125— 125 — 125 —
Dekage 85.— 85,— 85— 85— 85,— 85—

136,— 185— 135— 140— 140— 140 —

SUASEE....cicriieiieeeeecee 131,— 130,— 125— 125 — — —

Consolidated Diamond.......... 19.50 19,50 19,50 19:50 1%350 13;8',50
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Maschinenfabrik Augsburg-Nurnberg
Die Grunde fur den Dividendenausfall

Wenige Wochen vor der Bilanzverdéffentlichung teilte
die Verwaltung der Maschinenfabrik Augsburg-Nirnberg
~£~p- (MAN) mit, daB fir das abgelaufene Geschéaftsjahr
keine Dividende gezahlt werden wiirde. Die Begrindung
war allerdings véllig ungenigend und forderte die Kritik
heraus (vgl. Nr. 45 S. 1723). Auch der neue Geschéfts-
bericht umgeht die Ursachen der Dividendenlosigkeit mit
Phrasen, auf deren Wiedergabe wir verzichten, dagegen
scheint die Bilanz einige Aufklarung zu geben — voraus-
gesetzt, dal den Ziffern zu trauen ist.

Die Bilanz des vorigen Jahres hatte einen wenig liqui-
den Eindruck gemacht; doch konnte die Bankschuld, deren
Saldo rund 16,6 Mill. RM betrug, durch eine Pfandbrief-
Anleihe in Hoéhe von 14 Mill. RM zum grof3ten Teil kon-
solidiert werden. Der neue JahresabschluR zeigt jetzt eine
erneute Verschlechterung der Liquiditat. Der Banksaldo
ist wieder auf 4% Mill. RM zu Lasten der Gesellschaft
angeschwollen, vor allem aber sind die ,Waren- und
sonstigen Schulden* von 13,473 auf 23,440 Mill. RM ge-
stiegen. Die Zunahme der Warenschulden hangt natir-
lich mit dem gestiegenen Umsatz zusammen, Uber den die
Verwaltung zwar keine Zahlen mitteilt, der sich jedoch aus
der Zunahme der Belegschaft von 11000 auf 13300 Mann
ergibt, die im Laufe des letzten Geschaftsjahrs erfolgte.
Ein weiteres Jahr zuvor beschaftigte die Manag aller-
dings 16000 Arbeiter, aber man muf} dabei die inzwischen
vorgenommenen Rationalisierungsmafinahmen beriicksich-
tigen, die im Geschéaftsbericht erwahnt werden.

Auf den Vorratskonten kommt die Umsatzsteigerung
allerdings nicht zum Ausdruck — wir vermuten allerdings
an dieser Stelle erhebliche stille Reserven —, auch die
Anzahlungen lassen nicht darauf schlieBen. Dagegen fallt
die ungewdhnliche Steigerung der AufRlenstdnde auf. Sie
haben sich, wie die Bilanztabelle lehrt, mehr als ‘ver-
doppelt und betragen jetzt-weit mehr als das Aktienkapi-
tal. Die Verwaltung scheint also — worauf auch ein
allgemein gehaltener Satz im Geschaftsbericht hinweist —
ihren Absatz durch Einrdumung langer Ziele forcieren
zu wollen, und es taucht dabei leicht der Gedanke auf,
ob diese Bestrebungen nicht dem Lieferanteninteresse der
Gruppe Gutehoffnungshitte-Haniel, die in Besitz der
qualifizierten Mehrheit der Manag-Aktien ist, in hdherem
Male dienen als dem Interesse der Gesellschaft selbst und
ihrer freien Aktiondre. Denn die Gewinn- und Verlust-
Rechnung — die allerdings ganz ungeniigend spezialisiert
und daher wenig aufschluBreich ist — zeigt, dal} sich der
erhdhte Umsatz nicht in vermehrtem Gewinn niederschlug.
Der Posten Steuern, Zinsen und soziale Lasten stieg im
Zusammenhang mit der vermehrten Schuldenlast von
7,369 auf 7,652 Mill. RM, und da der sogenannte Geschafts-
gewinn nur eine geringe Zunahme von 9479 auf
9,897 Mill. RM erfuhr, stieg auch der Gewinnsaldo nur
minimal (auf 1,641 Mill. RM) und auch nur deshalb, weil
die Abschreibungen geringer als im Vorjahr sind (1,236
gegen 1,289 Mill. RM).

. _ Bilanz Bilanz Bilanz Bilanz
in Mill. UM per per in Mul. UM per per
30.6.20 30.8.27 30. 6. 26 30. 6. 27
o guttuz ! 5273 Passiva
rundstiicke B Kapital
Gebéaude . 10,026 Regerve 23,(2)88
Inventar.. 8,942 Obligati 2,894
Materialien.. 13,662 Hypotheken-Dar- '
Halbfertige Ar 22,067 lehen . 14,746
Kasse........ 0,173 Bankschulden... 17,972 6,149
Wechsel.... 1,385 Waren- u. sons '
Wertpapiere und Schulden... . 13,473 23,440
Beteiligungen ... 0,718 0,422 Anzahlungen ... 14,611 14,134
-Bankguthaben .... 1,358 1.907 Sparkassen-W ohi- '
AuBenstande ... 11,641 25,472 fahrtseinrieht. .+ 2.610 2,815
Gewinnvortrag--—-—-- 0,811 0,632
Gewinn....o. 0,821 1.009

Dabei haben die Anlagewerte nicht unbetrachtlich zu-
genommen, wohl zum gréReren Teil im Zusammenhang
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mit deren Fusion mit L. A. Riedinger (vgl. ebenfalls Nr. 45,
S. 1724). Die Manag hatte die Majoritat der Riedinger
A.-G. (Kapital 2 Mill. RM) schon seit langerer Zeit im
Portefeuille gehabt, jedoch bilanzm&aRig, wie sich jetzt
herausstellt, nur mit 0,300 Mill. RM bewertet. Die Fusion
brachte also stille Reserven zur Auflosung. Auf der Passiv-
seite hat dafiir die Reserve um 0,200 Mill. RM zugenommen.

on Oen

Transfer, Betrachtungen zum Dawes-Gutachten¥*)

Ich bedauere, feststellen zu missen, dal einige der von
Herrn Dr. Hans Neisser in seiner Rezension meiner Schrift
Uber den ,Transfer*l) (Magazin der Wirtschaft, Jahr-
gang IlI, Nr. 45) aufgestellten Behauptungen nicht mit
den Tatsachen Ubereinstimmen. Herr Dr. NeiBer meint,
ich hatte ,dreierlei Ubersehen: erstens, dal auch bei einer
im Durchschnitt ausgeglichenen Zahlungsbilanz Zeiten
eines einseitigen Devisenangebo/s vorhanden sind, die
normalerweise zur Goldeinfuhr oder Kapitalausfuhr, nun-
mehr aber zur Transferierung ausgenutzt werden kdnnen,
zweitens dall die Bedeutung des Arguments sehr gering
wird, wenn man einerseits die Ausfuhrsteigerung, anderer-
seits die Transferierung in kleinen Teilbetrdagen vor sich
gehen laRt, deren Wirkung auf Giterpreise und Wechsel-
kurse sehr gering sein muf3, die allméahlich aber, sich
selbst summierend, die Kaufkraft des Auslandes sehr
steigern mussen. Und drittens ist auch hier, wie leider
in dem ganzen Buche, die Bedeutung der internationalen
Kreditbeziehungen vernachlassigt, die das eigentliche noch
offene Problem der Transfertheorie darstellen.”

Dagegen ist festzustellen:
Das erste der als ,Ubersehen“ bezeichneten Probleme

habe ich auf den Seiten 23 bis 25 (und noch an anderen
Stellen) meines Buches ausfuhrlich behandelt und dort
die auch von dem Herrn Kritiker vertretene Ansicht
kritisiert.

Auch die zweite der in der Kritik angefihrten Fragen
ist nicht ,ubersehen“; ich bin vielmehr z. B. auf S. 72/73
und S. 97 meines Buches darauf eingegangen.

. Dje dritte Behauptung, dal ,in dem ganzen Buche
die Bedeutung der internationalen Kreditbeziehungen ver-
nachlassigt sei, ist vollig aus der Luft gegriffen, da meine
Schrift der Frage der Bedeutung auslandischer Kredite
tur die Transferierung einen ganzen — auch im Inhalts-
verzeichnis aufgefihrten — Teilabschnitt (S. 55 bis 60)
widmet und auch,an anderen Stellen (z. B. S. 83ff.) auf
die hier vorliegenden Probleme eingeht.

Konigsberg i. Pr. D. Mihlenfels

SchluRwort

Herr Dr. v. Miuhlenfels hat den Zusammenhang nicht
genigend bericksichtigt, in dem ich meine kritischen
Argumente vorgebracht habe, ein Umstand, der vielleicht
durch die notwendige Kirze meiner Rezension erklart
wird. Ich will versuchen, ihn diesmal deutlicher zu
machen.

Auf S. 23 bis 25 weist Dr. M. ganz zu Recht die naive
Meinung zuriick, daR die Transferierung von Reparations-
Markbetragen ohne weiteres an denjenigen Zeitpunkten
des Jahres vorgeuommen werden kénne, an denen die
Zahlungsbilanz einen Deviseniiberschul3 aufweist, ohne
Ricksicht darauf, daf3 dieser Deviseniiberschu? an anderen
Zeitpunkten zum Ausgleich eines Passiv-Saldos gebraucht
wird, daR also die Zahlungsbilanz im ganzen gesehen
keinen Devisenliberschu3 aufweist; dem ist selbstverstand-
lich zuzustmunen. Dr. M. sucht aber dann weiter die
klassische Iransfertheorie zu widerlegen, nach der die
bloBe Tatsache der Aufbringung von Reparationsbetragen
im Inland (d. h. die Abschopfung und Stillegung inlandi-
scher Kaufkraft) von sich aus einen Zahlungsbilanz-

*) Aus Raumgriinden verspatet abgedruckt. Die Red.
*) Transfer, Betrachtungen iber Technik und Grenzen der Repara-
tionstubertragung, Jena 1926.
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Uberschul automatisch herbeifiihren und den schlieRlichen
Transfer ermdéglichen misse, ein Vorgang, der — dies ist
hier besonders wichtig — deswegen ahne Stdérungen fur
die empfangenden auslandischen Volkswirtschaften und
den Absatz ihrer eigenen Produkte verliefe, weil deren
Kaufkraft durch den Empfang der Reparationszahlungen
erhoht sei. Diese klassische Anschauung, bemerkt Dr. M.,
sei aber doch nur dann richtig, wenn der Transfer und
damit die Erhdéhung der auslandischen Kaufkraft der
Steigerung des deutschen Warenexports vorausginge; in
Wirklichkeit erfolge sie erst spater, da ja erst diese Export-
steigerung die Transferierung ermdégliche. In diesem
Zusammenhang habe ich darauf hingewiesen, daf eine
Loésung des Miuhlenfelsschen Problems dann gegeben sei,
wenn man in Zeiten eines zeitweiligen Zahlungsbilanz-
Uberschusses transferiere und sodann durch die von der
klassischen Transfertheorie geforderten MalRnahmen (Kauf-
kraftabschdpfung usw.) eine allgemeine dauernde Ver-
besserung der Zahlungsbilanz bewirke, so dal} die in
friheren Jahren eingetretenen Perioden einer passiven
Zahlungsbilanz im Laufe des Jahres sich nicht mehr im
gleichen Umfange einstellten. Dieses Argument wird
durch die Ausfiihrungen von Dr. M., S. 23—25, offenbar
nicht berlihrt. Als weitere Abhilfe hatte ich vor eschlagen
zunachst in kleinen Teilen Betrdge zu transferieren, so
dal der daraus sich entwickelnde Mehrexport keine
wesentliche Stérung der empfangenden Volkswirtschaften
mit sich brachte, wahrend andererseits die durch ihn
ermdglichte Fortsetzung des Bartransfers die Kaufkraft
der Empfangslander steigert. Bei M. finden sich auf
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S. 72/73 und 97 keinerlei Betrachtungen ahnlichen Inhalts.

Was die Kreditprobleme innerhalb der Transfertheorie
anbelangt, so ist auf S. 83 ff. nur davon die Rede, dafi
Auslandskredite die Produktivitat der deutschen Industrie
erhéhen und damit die Aufbringung der Reparationen
erleichtern. Auf S. 55—60 finden sich allgemeine Aus-
fihrungen Uber Auslandskredite und deren EinfluB auf
das inlandische Preis- und Zinsniveau. Die zentrale Frage
ist aber offenbar, ob der DevisenzufluB, durch Auslands-
kredite die Transferierung erleichtert. In Deutschland
ist man im allgemeinen geneigt, die Frage zu bejahen.
Rein theoretische Erwagungen missen aber zunachst zum
gegenteiligen Ergebnis fihren, weil ja ein Devisenzustrom
aus privaten Ausléandsanleihen preissteigernd wirken und
darum zu einer Verschlechterung der Handelsbilanz fiihren
muf3, die schlieBlich einen Wiederabflufi jener Devisen-
betrage auch ohne Transferierung zur Folge hat. In
Wirklichkeit wird diese Theorie freilich durch Berick-
sichtigung der inlandischen Konjunkturschwankungen sehr
kompliziert und ihr Ergebnis in Frage gestellt. Auch ist
nicht ohne weiteres klar, ob auslandische Geldmarkt-
kredite in dieser Richtung dieselbe Wirkung haben wie
die produktiven Auslandskredite. Eine Untersuchung
dieses zentralen Fragekomplexes oder auch nur eine
kl_arr]e Stellungnahme findet sich aber bei Miuhlenfels
nicht.

Aus allen diesen Grinden muB3 ich meine Einwendun-
gen gegen sein im U0Ubrigen wertvolles Buch aufrecht-
erhalten.

Dr. Hans Neisser

Mictfcfjaft& fiteratuc

Krebs, Dr. P.: Konjunktur und Eisenbahnverkehr.
Sonderheft von ,Technik und Wirtschaft“, Monats-
schrift des Vereins Deutscher Ingenieure, mit 62Ab-
bildungen. Berlin 1926. VDI.-Verlag G.m.b. H.

V1 und 67 S.

Der Verfasser ist unseres Wissens Ingenieur. Das
kommt der Monographie sehr zustatten, weil der Verfasser
ein besonderes Verstdndnis fir die rechnerische Ver-
arbeitung statistischer Reihen mitbringt. Fdr ihn ist es
eine Selbstverstandlichkeit, daB man nur dann von einem
Zusammenhang zwischen Konjunkturverlauf und Eisen-
bahnverkehr sprechen darf, wenn sich dieser aus dem
Vergleich von symptomatischen Reihen fiir eine lange Zeit-
strecke ergibt. Er weil ferner, da die Kurven der Ur-
sprungsmerte nicht ohne weiteres miteinander verglichen
werden koénnen, wie es nichtsdestoweniger meist in der
Wirtschaftsstatistik geschieht, weil die einzelnen Kurven
in ihrer Grundrichtung einen verschiedenen Verlauf zeigen
oder, anders gesagt, einen verschiedenen Trend aufweisen.
Man muf3 die einzelnen symptomatischen Reihen durch
Eliminierung des Trends gewissermalen auf einen General-
nenner bringen, ehe man den Vergleich vornimmt. Zu-
weilen muff man auch die -Saisonschwankungen aus-
sclialten, um die konjunkturméfiig bedingte Bewegung
scharfer hervortreten zu lassen. Ob und wie eng der Zu-
sammenhang zwischen zwei oder mehreren symptomati-
schen Reihen ist, laRt sich eben erst sagen, nachdem man
die Kurven der Ursprungsmerte zerlegt hat. Unter be-
stimmten Bedingungen lal3t sich dann aus den auf diesem
Wege gewonnenen gleichgerichteten Kurven die gegen-
seitige Abhéangigkeit durch Berechnung des Korrelations-
koeffizienten rechnerisch bestimmen. Das ist methodisch
der Weg, den der Verfasser, dem Vorbild des Haroard-
Instituts folgend, bei seiner Untersuchung einschlagt. Die
Befolgung dieses im Prinzip durchaus richtigen Verfahrens
unterscheidet die Arbeit sehr vorteilhaft von den bis-
herigen Veroéffentlichungen auf diesem Gebiete. Allerdings
ist sich der Verfasser nicht immer im Klaren, da die Zer-
legung empirisch gegebener Reihen zunachst nur einen
rechnerischen Kunstgriff bedeutet. Durch Eliminierung
des Trends z. B. wird, soweit dabei nicht wirtschafts-
theoretische Einsichten entscheidend waren, eine volks-
wirtschaftliche Erkenntnis nicht gewonnen. Daher erfor-
dert auch die Berechnung des Korrelationskoeffizienten
groBe Vorsicht und Uberlegung. Der Verfasser weill es
sehr wohl, daR man auf einen falschen Korrelations-

koeffizienten kommt, wenn aus den zu vergleichenden
Reihen der Trend nicht eliminiert wird. Er scheint es
aber Ubersehen zu haben, daR man einen verschiedenen
Korrelationskoeffizienten erhalt, je nachdem, von welchen
Voraussetzungen man bei der Ausschaltung des Trends
ausgeht, ob man z. B. eine langere oder kiirzere Beob-
achtungsstrecke wahlt, oder den Irend fur Teilstrecken be-
sonders berechnet. Welche Erwagungen aber hierbei zu-
lassig sind und welche nicht, &Rt sich nicht mathematisch,
sondern nur durch wirtschaftstheoretische Uberlegungen
entscheiden. Zuweilen ahnt der Verfasser die richtigen
Zusammenhange, so wenn er auf Seite 36 schreibt, die
konjunkturbedingte Bewegung aufere sich zum Teil schon
in der Grundrichtung, er zieht aber daraus nicht die
notigen Konsequenzen.

Der Verfasser geht in seiner Untersuchung in dankens-
werter Weise bis auf die Mitte der 70er Jahre zuriick und
behandelt in einem besonderen Abschnitt die Zeit seit der
Stabilisierung. Als typisch fur den Konjunkturverlauf
betrachtet er, hierin Spiethoff folgend, mit Recht den RoK-
eisenoerbrauch. Von Spiethoff abweichend stellt er aber
den Roheisenverbrauch graphisch dar und benutzt zum
Vergleich nur die vom Trend bereinigte Kurve. Zur Er-
ganzung der Kurve des Roheisenverbrauchs dient ihm die
in gleicher Weise bearbeitete Kurve der Wechselstempel-
steuereingdnge. Mit diesen Kurven fir die Jahre 1875
bis 1910 vergleicht er nun die Kurve der von den deutschen
Eisenbahnen geleisteten Tonnenkilometer und die des Ein-
nahmeiberschusses der Eisenbahnen. Fir die Jahre 1904
bis 1913 vergleicht er auch noch die berichtigte Kurve der
Wagenstellung mit der Haroard-B-Kuroe fiir Deutschland.
Ferner untersucht er die Zusammenhange zwischen Roh-
eisenoerbrauch (pro Kopf) und der Beférderung von Ka-
pitalgiitern und anderen Gutern (nach den beiden Giter-
gruppen getrennt). Das Ergebnis dieser auf Jahreszahlen
bezogenen Rechnungen faBt er dahin zusammen, ,daf} so-
wohl die tonnenkilometrische Leistung als auch die Menge
der beforderten Giter als gute Malistdbe fiir die Be-
wegungen der Konjunktur gelten kénnen. Die hoheren
Korrelationskoeffizienten, die sich beim Vergleich der
befoérderten Mengen mit dem Roheisenverbrauch ergeben,
deuten darauf hin, daR die tonnenkilometrische Leistung
Faktoren enthalt, die der endogenen Konjunkturbewegung
wesensfremd sind. Besonderen Wert gewinnt die Beob-
achtung der beférderten Mengen dadurch, dal3 die Waren
nach der Funktion, die sie im Wirtschaftsleben zu erfiillen
haben, getrennt und zum mindesten in Kapitalgtter und
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Verbrauchsgiter gruppiert verfolgt werden* (S. 39). In-
teressant ist die Feststellung, dal? die Kurve des Einnahme-

rscnusses der Eisenbahnen der des Roheisenverbrauches
regelmaRig und mindestens um ein Jahr vorauseilt, Be-
aerkenswerterweise gelangt Pantaleoni in seiner bekannten
wnsenstudie zu einem entgegengesetzten Ergebnis. Die
vrage sollte noch eingehender untersucht werden.

Nachdem der Verfasser den Eisenbahngiterverkehr als
A-ennzeichen der Konjunktur ndher untersucht hat, geht er
nazu Uber, den Verkehr in Massengitern als solchen ein-
gehender zu analysieren. Er untersucht dabei den Anteil
«er Kohle, des Eisens, der Baustoffe und der Nahrungs-
nnttel am Gesamtgiterverkehr, den EinfluR der Witterung
«ui den Giuterverkehr, die Stellung offener und gedeckter
wagen und den Wagenbedarf der einzelnen Massengiiter,
besonders wertvoll erscheint hierbei die Untersuchung der
jahreszeitlichen Schwankungen des sorgfaltig differenzier-
ten Materials.

Die Untersuchung stellt eine auBerordentlich fleiBige

rbeit dar, die grindliche Kenntnis des Eisenbahnverkehrs
verrat. Sie zeigt, wie wesentlich die volkswirtschaftliche
Erkenntnis gefordert wird, wenn man die statistischen
weihen nach den vom Harvard-Institut vorgeschlagenen
Methoden zu verarbeiten sucht. Der Wert der Unter-
suchung liegt hauptsachlich darin, daf die bisher nur ver-
muteten Zusammenhange zwischen den einzelnen sympto-
matischen Reihen exakter nachgewiesen und erfal3t
Werden. Zuweilen zeigt sich beim Verfasser eine gewisse
Unbeholfenheit in volkswirtschaftlichen Deduktionen, be-
sonders fallt das auf den ersten zwanzig Seiten der Ein-
leitung auf. Der Verfasser hat sich grolie Mihe gegeben,
In, um volkswirtschaftliche Literatur einzudringen. Es
mm aber, was indes einem Ingenieur nicht als
t adel ausgelegt werden kann, an der erforderlichen volks-
wirtschaftlichen Schulung, ohne die sich die Untersuchung
nicht immer gedanklich sauber durchfiihren laBt. Im ge-
wissen Sinne gilt das auch von der Anwendung der mathe-
matisch-statistischen Methoden. Der Verfasesr hat sich,
wie bereits angedeutet, nicht immer Gedanken gemacht
*i | die Voraussetzungen, die bei Anwendung dieser Me-
thoden zu beachten sind. Auch scheint ihm tiefere
iWwmntnis der mathematisch-statistischen Literatur zu
fehlen, wie das einige fur einen Ingenieur wiederum durch-
aus entschuldbare MiRverstandnisse zeigen (z. B. die Be-
merkung auf Seite 2 Uber die Stellung von Bortkiewicz
zur Korrelationsrechnung und die mangelhafte Vertraut-
heit mit dem Problem der sogenannten ,Lag“-Korrelation,
'm h. der Korrelationsberechnung bei zeitlicher Verschie-
bung der symptomatischen Reihen, die wegen der grof3en
»edeutung der Phasendifferenz fiir diagnostische und
prognostische Zwecke in der Konjunkturforschung von
den amerikanischen Statistikern besonders eingehend be-
handelt wird).

Diese Mangel dirfen uns jedoch nicht hindern, es
rithmend hervorzuheben, daB der Verfasser den wenigstens
m der deutschen Literatur ersten Versuch gemacht hat,
den Eisenbahnverkehr in seiner Konjunkturbedingtheit
mit Hilfe mathematisch-statistischer Methoden zu unter-
suchen. Die Arbeit darf daher bleibendes Verdienst fur
sich in Anspruch nehmen.

Frankfurt a. M. Dr. Eugen Altschul
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Statistisches Handbuch des deutschen Maschinen-
baues. 1927. Herausgegeben vom Verein Deut-
scher Maschinenbau-Anstalten (VDMA). Char-
lottenburg 2. 111S. — Preis 3 RM.

Auf der Tagung des Vereins Deutscher Maschinenbau-
Anstalten im letzten Fruhjahr wurde den Teilnehmern
das oben angezeigte Bichlein Uberreicht, das jetzt, da es
allgemeine Zustimmung fand, auch im Buchhandel er-
schienen ist. Es enthalt auBer einer Reihe allgemein
nitzlicher Angaben (Kalender, MafRe und Gewichte)
statistisches Material, das in drei Abteilungen gegliedert
ist: der erste Teil umfallt staatsbirgerliche Daten, wich-
tige Angaben Uber die Geld-, Finanz- und Steuerwirt-
schaft, darunter eine Ubersichtliche Zusammenstellung des
Reparationsplans, ferner Erhebungen Uber die Beschaf-
tigtenzahl wichtiger deutscher Industrien, Auflenhandel
und GroBhandelsindizes. In der zweiten Abteilung ist
eine Reihe von Spezialstatistiken des Maschinenbaus zu-
sainmengestellt, Produktions-, Handels- und Verbrauchs-
ziffern, ferner eine Ubersicht lber die Organisation der
Maschinenindustrie und eine interessante Aufgliederung
der Bilanzen von 110 Maschinenbau-Aktiengesellschaften.
Die letzte Abteilung enthélt Rohstoff- und Betriebskraft-
Statistiken fiur Kohle und Eisen, Erd6l und Elektrizitat.
In dem engen Rahmen ist also eine Fille von Material
dargeboten, und zwar in so Ubersichtlicher und hand-
licher Form, daRR sich das Biichlein als lberaus nutzlich
erweist. ii

Collings, Harry T D i e Kapitalexpansion der Ver-
einigten Staaten in Lateinamerika. Kieler Vor-
trage, herausgegeben von Professor Dr. Bernhard
Harms, Heft 23. Jena 1927. Kommissionsverlag
von Gustav Fischer. 24 S. — Preis 1. —RM.

Kirzlich habe ich in einem Artikel in dieser Zeitschrift
(INr. 37, S. 1417) folgende Thesen zum Problem amerika-
nischer Kapitalexportpolitik aufgestellt: ,Die Amerikaner
naben erkannt, dal Kapitalexport mehr als regelmaRige
Zmseneinnahme bedeutet, daR der Kapitalexport der For-
derung des Warenexports, der Erleichterung des Imports
und der Ausbeutung der Naturreichtimer anderer Lander
dienen kann. In den Dienst dieser drei Aufgaben wird
der Kapitalexport immer mehr gestellt, seit 1922 regelt das
Department of State diese Politik zentral.® Zu diesem
Problemkreis nimmt Collings in der vorliegenden Schrift
Stellung, und zwar gibt er uns in einer Uberaus interessant
j. flissig geschriebenen Niederschrift eines Vortrags,
die sich durch Klarheit und Objektivitdt der Darstellung
durch die Fulle des gebotenen Materials und durch die
Reichhaltigkeit der Gesichtspunkte auszeichnet, einen
vortrefflichen Uberblick Gber den Charakter der Kapital-
expansion der Vereinigten Staaten in Lateinamerika und
Uber die hier auftauchenden Probleme. Collings deutet
ailes pazifistisch, versucht, alles als so selbstlos wie
moglich darzustellen, und wendet sich gegen das Gerede
Uber den amerikanischen Imperialismus. Die Mentalitat
eines die Menschheit begliickenwollenden, selbstlosen und
humanen Friedensstifters spricht aus der Broschiire. Die

Boeniche-Zigarrell fir Weihnachten

Fachperle, Aromas

Integer, Gloriosos . ... 12cm

. 1134cm 15 Pf. | GroBmeister, Cesares .
20 Pf. | Aclarador, Ilustres

13 cm 30 Pf.
14 cm 40 Pf

santlich ausgezeidete, milde Zigaren in Kistchen zu SOk

Geschenk-Kisfchen

mit 25 Zigarren zu Mk. 250, 3.-, 3.75, 5.-, 6.25, 7.50, 1000, 12.50, 15.-, 20.- 25.-
Havana-Importen Uber 120 Soiten bekanntester Marken von 90 Pf. an.

[5% Rabatt bei Batbezug von Originaikisten deutscher Zigarren, von 500 St. an 6°/0

Portofreie Zusendung innerhalb Deutschlands von M. 20.— an.

OTTO BOENICKE

Zweiggeschafte: Haus am Zoo, Budapester Str. 9a, Bayerischer Platz 9, Kochstr. 59,
Koénigsberg i. Pr., Kneiph. Langg. 5

Elberfeld, Alter Markt 2

in Deutsch and gearbeitete

Leipzig, Markt 14 hav R, R HT ren



1888

Verantwortung fir nicht ganz einwandfreie Falle wird
auf die andern abgewalzt. So lesen wir Seite 21: ,Wenden
wir keine derartigen VorsichtsmaRregeln an, dann zahlen
die unsicheren Republiken weder Kapital zuriick noch
Zinsen, wie es ja wirklich finfzig Jahre lang gewesen
ist.... Man mag uns dort wirtschaftliche Durchdringung
vorwerfen aber man sollte sich bei einer Kritik der
amerikanischen Finanzpolitik nicht nur darauf beschran-
ken, uns Vorwirfe zu machen, sondern lieber einen Weg
Vorschlagen, wie man Rickzahlung ohne KontrollmaR-
nahmen erreichen kann.“ Seine Gedanken fafl3t der Ver-
fasser in folgenden Worten zusammen: ,Wir haben vier
Milliarden Dollar in Lateinamerika investiert, weil wir
Uberflissiges Kapital besal’en, das wir gewinnbringend
anlegen wollten, weil wir der Ansicht sind, daR unsere
Investierungen zu Handelsbeziehungen fiihren werden,
und endlich weil wir hoffen, daR sie unsere Nachbarn
friedlich gesinnt und gleichzeitig wohlhabend machen
werden. Weder die amerikanische Regierung noch das
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amerikanische Volk hat die Absicht noch den Wunsch,
diese Gebiete zu annektieren oder auch nur ihre Politik
mafRgebend zu beeinflussen.”

Alles spricht dafir, daR die Auffassung des Verfassers
der der Mehrheit der Bevdlkerung der USA entspricht.
Diese Mentalitat richtig wiedergegeben zu haben, darin
liegt ein grolRes Plus der Schrift. Ist diese Deutung der
Tatbestdnde jedoch ausreichend? Ist der Kapitalexport
wirklich so harmlos, wie es der Verfasser darstellt? Zu
den Mitteln der Annexion werden die USA zwar nicht
greifen, aber teilweise ist die Ausbeutung der Natur-
reichtimer durch das amerikanische Kapital schon so weit
fortgeschritten (Bananentrust!), daf} die Annexion nicht
mehr notig ist. Collings sieht dieses Vordringen, vor allem
aber die zur Bemantelung dieses Vordringens geschaffenen
schdonen Worte. Aber diese schonen Worte sollten doch
nicht dartuber tauschen) dall hier, teils bewul3t, teils
unbewuf3t, eine imperialistische Politik betrieben wird.

Hamburg Dr. Wilhelm Grotkopp
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F. H. Hainmersen . 160.00 . .00, 156.25 156.00 158.00
8 370,00 389,00 402,00 391,00:400.00 395.00 399.00 Harb. Gummi Phénix 75,50 78.75 79.00 78.00 78.00 78.00 7825
0 70,50 72,75 7587 76.00! 76,50 7950 79.75 i 12 146.75 150.50 156,50 155.00 156.25 :
4 108175 111,00 11550 115.00. 125.75 Rhil. Holzmann......... ! 15425 155.00
10 12137 121562 12575 17300 19500 13689 raeod Gebr. Junghans 0¥ 50 5% N5 8000 81 es
10 24025 242)87 249.00 246,36 250.00 24387 sag o0 Karstadt . 13500 13000 15000 14086 14150 140.501141.00
g 280.25 21287 249.00 24836 250.00 247,87 246.75 Metallbank 8  128.50 130.00 131.00 132.00 132.12 133.00
B 2600 92.00 101,62 10000 ,50 102.00 100.00 Miag Muhlenbau . 10  127.00 127.00 127.25 128.00 131.00 133.00 134.50
9 . X X , 87.87 86,75 85.75 Norddt Wollkammerei. 10  148.00 150.25 158.00 157.00 157.00 156.75 10056
53,00 52.75 53,00 5325 5212 5500 54.00 Ostwejk e . 12 285.00 297.50 306.00 308.00 312.00 :
4 - 91,00 9350 9350 Otavi Mmnen 36.37 3550 36,12' 36.00 36.00 358'28 3%8'28
0 41,00 41,62 4500 4500 4500 45.00 45.00 Polyphon W er 6 17125 182.00 189.00 189.00 193.50 189.00 19100
8 ;g,gg 80,25 gg,gg 80,36 82,12 82.50 83.62 Sarotti 12 160.00 163.00 169.75 167.50 173.00 173.00 170.25
16 52200 5%2'(2)3 55950 Sgg %8 25.87 26,12 25,87 Svenska Tandsticks 15 390.00 392,87 314.75 396.75 396.75 396.00 393.00
. 536.00 526.00 Schles Pom Cement’ 18 1%1%) 1?3‘(5)8 196.00 195.00 198.50 198.50 198.00
o Schles. til , . 76.00 77.00 7725 77.00 76.00
Elektrizitats-W erte SN e b A anoter. 16 840.50 357.00 358.00 356.00 363.00 304,25 362.00
Stett. Vulkan.... . 2050 2050 21.00 21.00 21.62 21.75 21,75
151.25] 150.25 152.001150.00 150.50 149,501 — Stohr Kammgarn 135.00 142.00 149.00 148.00 146.50 159.75 159,87
7 14550, 149.25 152.621 150,50 151.75 151,251151.62 Thor! Ver. Oelfabr 9400 97.50 9850 98,00 97.87 99.00 98.00
8 174.50 178.50 181,50 178,25 181,00 180.361180.00 Thiringer Gas 8 125.00 127.50 129.00 129.00 133.00 133.00 134.50
16 541.50 540.50 539.001525.00 532.00 531.00 527.00Leonh. Tietz 6 158.12 157.00 160.00 160,62 163.50 163.50 163.00
81,75 81,87 82,36 84,00 84,00 85751 84.25 Transradio 6 115,50 117.50 119.00 118.75 120,62 199.87 119.50
147.00, 151.00 153.00 1585100 154.501153.25 Ver. Shuhfa . 63.00 6250 64,00 63,75 03.75 6575 62.50
188,12 192.00 192.62 189.00 192,00' 192.00 190,50 Wick;ng-Porti.-Zement. 10 132,00 140.00 142.00 144.00 145.00 145,00; 141,00
134,00 137.00 141,001139.25 144.50 142,75 141.00 Zellaton Waldhof ..... 12 218 00 229,00, 235.00 230.50j 235.50 232.T5[ 232.2#

133,50



anMill. RV)

Aktiva

Kasse, Sorten, Kupons.
Guthaben bei Noten- un
rechnungsbanken
Wechsel und unverzinsliche
Schatzanweisungen...............
Nostro-Guthaben bei Banken
und .
Reports und Lombards.
Vorschisse auf Waren und
Warenverschiffungen ..........
a) gedecktdurch Waren oder
Lagerscheine
b) ged. d. and.
Bigene W ertpapiere...
a) Anleihen und verzinsiiche
Schatzanweisungen.........
sonstige bei d. Reichsbank
beleihbare Wertpapiere..
c) sonst, borseng. Wertpap
d) sonstige W ertpapiere
Konsortialbeteiligungen.
Dauernde Beteiligungen
anderen Banken ...
Debitoren in lauf. Rechnung
a) gedeckte
b) ungedeckte
Bankgebaude ..
Sonstige Immobilien
Sonstige Aktiva..
Aval- u. Burgschaﬂs-Debitoren
Passiva
Aktien-Kapital
Reserven....
Kreditoren
a) Nostro-Verpflichtungen
b) seitens der Kundschaft bei
Dritten benutzte Kredite
c) Guthaben deutscher Ban-
ken und Bankfirmen ....
d) Depositen
1. innerhalb 7 Tagen fallig
2. bis zu 3 Monaten fallig
3. nach 3 Monaten fallig
c) Sonstige Kreditoren......
1. innerhalb 7 Tagen fallig
2. bis zu 3 Monaten fallig
8. nach 3 Monaten fallig
Akzepte und Schecks

b

a

bg noch nicht eingel. Schecks
Sonstige Passiva
Aval- u. Burgsc

«in Mill. RM)

Aktiva

Kasse, Sorten, Kupons .
Guthaben bei'Noten- und Ab-
rechnungsbanken ___
Wechsel ‘und unverzii
Schatzanweisungen ...
Nostro-Guthaben "bei E
und Bankfirmen .....
Reports und Lombards ,
Vorschiisse auf Waren und
Warenverschiffungen ...........
~gedeckt durch Waren oder
Lagerscheine
b) ged. d. and. Sicherheiten
Eigene Wertpapiere
a) Anleihen und verzinsliche
Schatzanweisungen .........
sonstige bei d. Reichsbank
beleihbare Wertpapiere..
c) sonst, borseng. Werlpap
sonstige Wertpapiere___
Konsortialbeteiligungen R
Dauernde Beteiligungen bei
anderen Banken ...
Debitoren in lauf. Rechnung
a) gedeckte .
b) ungedeckte
Bankgebaude ....
Sonstige Immobilien
Sonstige Aktiva
Aval- u. Burgschafts- Debitoren

b

Passiva
Aktien-Kapital
Reserven...
Kreditoren
a) Nostro-Verpflichtungen .
b) seitens der Kundschalft bei

Dritten benutzte Kredite
c) Guthaben deutscher Ban-
ken und Bankfirmen___
d) Depositen
1. innerhalb 7 Tagen fallig
2. bis zu 3 Monaten falli
3. nach 3 Monaten f
Q Sonstige Kreditoren
1. innerhalb 7 Tagen
2. bis zu 3 Monaten fallig
3. nach 3 Monaten fallig
Akzepte und Schecks
a) Akzepte..
b) noch nicht elngel Schecks
Sonstige Passiva..
Aval- u. Burgsch -Verpflicht.

1915

528213 4962, 736291

3808,3 3582,8 2596,6

1474,0 1379,9 10325
252 248.

352, 52,5 276,

8918,5 8557,8 6915,6
.9 .

648,2 6158 305,0

838,0 825,2 900,1
4222,0 4163,2 3470,6
1822,7 1848,9 1644,4
2134,9 2089,4 1637,6

264.4 2249 1395
3384,2 3028,3 2268,9
1321,2 1208.2 1220,9

31. 10. 31.8. 31. 10.

152,5 152,4 141,
3891,9 3651,22771,
2783,42639,1 1964,
11085 1012,0 806,7
159,g 159,9 153-3,7

6,8
356,2 292,2 2518

527,0 527.0 509,0
2418 2418 2083
6871,9 6600,1 5517,1

488,6 3879 2355

637,3 644,1 7632
3244,6 3159,32728,5
1463,8 L452,2 1356,4
1643,8 1609,9 1305,7

97, 66,
2496, 7 £404,8 1785, 6
4 8 3,1

Deutsche Bank

29,5
24,3
4524

207,0
133,6

169,1
72,1
29, 7

9,2

MAGAZIN DER WIRTSCHAFT

31. 30 31.8. 31. 10 31. 10131. 8. 31. 10. 31. 10

Gesellschaft

1927

12,1
25£

190,*m
110,8
89.8
51,9
23.8
16,9

0,6

135,0
64,0
1270,6

76,5

1927 1927
30,0 19,1
18,9 18.4

4323 3915 3332 299,f
2104 176,5
135,2 94,4
152,9 106,2
64.7 54,2
37,1 35,i
288 224
72 67 1.0
31 55 1.1
140 89 1656
44 21 36
289 173 336
252 231 36.8

1034,5 8001 8146

6816 4946 612.2

352)9 3054 2024
430 465 415
20 35 59
03 14
952 1006 54.7

150,0 135,0
750 702 640

1792,4 14515 13853

8 10 —

118,1 107,8

119,4 193,9

900,7 694.4

4332 4090 3088

4502 3483 369.9
17,4 15,6

653.2 389.2

351.1 117.3

2852 2410
16,9 30,8

106.2 95,5
97,5 88,7
8.8 6,8
18,8 228
95,2 54.7

57.2 0
1017,3 1416,
1

6

Dresdner Bank

1927

18,4
12,3
266,6

209,7
93,2

184,7
75,2

53,£
28,1
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Nationalbank

1927

3192170. 31.8 31.10. 31. 10. 31.8. 31. 10. 31. 10 31.8. 31. 10. 31. 10 31. 8. 31. 10.

1927 1926
145 116
222 207

2752 2589

2071 172,0
1118 1256
921 786
456 484
167 132
234 182
48 16
46 56
114 90
25 19
231 12,6
238 20,6

7324 538.9

567.3 410.2

1651 1286
250 250
529 425
60,0 60,0
50,0 40,0

1354.8 L111,2
o, 1
546 358

1457 148,8

756.6 661,0

3045 267,3

4125 369.0
395 247

3971 2635

1631 136.8

2046 1148
293 118
688 538
672 522
16 16
171 181
52,9 425

Nammonate&ilanjen fleuifityec ©nnfeit 6ora 31. JooSar 19&7

und Privatbank

1927

118
22,3
186,9

136,4
119.6

86,3

27,2
15,4
16,1
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Nr. 49

Staats- und PreuRische Bayerische Hypotheben- Giro- Giro-Zentrale

Landesbanken Staatsbank Staatsbank Banken zentralen .
21 | 21 2 j 2 | 3 17 10 15 KoinmunalbanK
31.8. 31, 10. 31. 10. 31. 8 31. 10. 31, 10. 31. 8. 31. 10. 31, 10. 31. 8. 31. 10. 31. 10. 31. 8. 81, l«-
1927 11927 1927 1927 1927 1927 1927 1927 1926 1927 1927 1926 1928
123 117 o8 04 0.2 6,0 49 47 06 9,2 92 84 01
14,4 18,9 01 05 43 39 20 81 37 78 108 00 0.«
4142 4326 198,1 213,1 732 703 30,1 31,3 603 107.2 1184 1051 61.*
273,2 2939 051 51,1 49,8 68,5 22,2 259 48,6 2245 247.0 1928 87.*
107,4 112,1 50,7 039 02 02 62 11.9 183 281 288 3
21 21 06 07 — — - - — — - —
14 14 06 0.7 —
08 07 - — _ _ _ _
105,6 111,9 257 295 153 15,9 291 321 526 1544 1540 936 138
26,6 28,8 29 - 32 97 75 50 71 119 431 477 31.2 00
295 32,2 4.6 6.8 5.2 8.1 07 08 148 625 581 359 2fi
41E 433 173 183 3,6 03 02 21,6 233 204 -
7.6 76 0.9 12 1.0 01 0,07 08 08 53 487 482 264 10,2
40,1 39.0 339 330 149 _ — 39 35 48 00 006 01 —
242 236 42 42 a1 92 92 82 82 125 37,7 374 310 0i
1688,e 1539,6 7274 6202 521.6 2405 2281 11,2 964 1954 3963 368,5 380,6 65.2
1476,2 1350.C 580,6 511,1 3864 228,1 204.C 80,3 68,9 1339 370,0 3504 3617 56.2
2124 189,6 146,7 1091 1351 12,4 23£ 309 274 6L1 263 181 18.8
197 1914 44 44 44 44 a4 43 43 120 159 166 17.4 3.2
4.5 , 0,9 08 0.8 0,5 0.5 1,9 1.9 2.1 51 0.x
7252 633,3 4.1 3,3 8.4 = — 43,2 40,7 3251 30,0 1377,1 9305 334.)
37,0 354 20 20 20 24 25 57 56 293 1423 1350 294 21
176,5 1715 10,0 10,0 21.8 218 220 221 61,5 1377 1364 1066 28>
272 272 183 40 40 31 31 96 96 144 248 2>
2524,0 2423,3 2058,1 1098,5 1006,4 369,7 370.8 1694 169,5 3315 1271,9 1285[s 1126,9 3
56,0 565 493 02 — 219 208 27173 3.4 0.8
46 39 _ _ - _ - - = 09 03 09 00
2416 253,5 , 84,7 96.6 97 88 16,4 10,2 380 1916 1895 1465 81>
1816,3 1737,3 1494,5 1013.4 909,3 2165 227.7 106,8 111,0 240,8 1051,4 1058,8 958,3 16%x
6142 504,6 2752 1891 1325 1391 36,8 41,5 1175 393,66 4054 4009 15.0
885,8 8135 522,1 4185 79,4 87,1 49,8 49,8 1085 4736 470,1 3813 8L.7
316,3 419,1 2161 3017 46 15 20,2 198 147 1842 1833 176,1 106.0
405,5 372,0 02 01 121,6 1134 46,2 483 52,6 21,8 194 17.7
1356 131,3 02 01 48,5 56,9 232 244 382 26 29 46 -
86.9 883 - - 196 17.8 20,6 22,6 14,3 87 43 -
182,9 1525 - - 535 387 2.4 7, 105 12,2 -

6 131 - - 22 15 14,9 156 221
12)6 131 - 22 15 14,9 158 221 — - —-
0,0 0,004 - - - - 00 003 — 01 02 05 —

703,6 616,9 93 109 68 98 553 52,9 3469 9721 946.6 6021 233J
370 354 20) 20 24 25 57 56 293 1423 1350 294 2.7
Oktober-Bilanzen der Berliner GroBbanken
Disconto- Darmstadter u. Commerz- Mitteldeutsche

31. 10 .8 31 10-
3L.8 1928

11.»
0,8
26.1

22.2
20.6
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8. Dezember 1927

Titodjeircoerjidif flet 2Uid)$&anf

(U Millionen Reichsmark) 1927 woche monat jahr

Aktiva

J. Nfch nicht begebene Reichsbankantelle 177.212 177,212 177,212 177,212
Goldbestand <_S‘Barrengold sowie in- und
auslandische Goldminzen, das Pfund fein

1856,990 1855.999 1851,309 1754.959

1783,946 1784,068 1784,766 1578,332

. i 73,044 71,931 66,543 176,627
«* Bestand an deckungsfahigen Devisen ... 282,440 285,673 161,446 418,406

2482,821 2116,128 2802,380 1286.298
54,666 68,118  51.816 130.219
7.687 25199  8.142 11,410
86,301 27,114 45978 321,314

8 Effekten .......... 92,080 92080 92,075 91,108

512216 604140 570,771 581,447

Golddepot (unbelastet) bei ausland.

_ b) Sonstigen Wechseln und Schecks....

Passiva

Grundkapital:
122,788 122,788

177,212
Reservefonds:

38,510
b) Speziaireservefonds fiur kinftige Divi-

44.883

160.000

4181,252 3583,253 3374.470
jf* Sonstige taglich fallige Verbindlichkeiten  484.618 767,176 608,073 528.301
0* SoNstige PasSiVa. ... 343,150 357.841 379,095 332,517

Jmsatze der Abrechnungsstellenim Novbr.l 9063,6971 — | 9573,6981 5454.464
wroumsaéatze im November . >8931,530| — |56038,315|

Restand an Rentenbaukfcheinen .
Umlauf an Bcntenbankp beinen...

Corijenugerfiifyten diitfrijer |Jctoofnoiencanfcii

Bayr. Sachsische  Badische Wikrtt.

17,3 1 1066 1 1250 | 86,3
780.7 1 756.6 896.3 11199,0

23. November 1927

Noten-B. Bank Bank Noten-B.
(in Millionen Reichsmark)
«oUt . . 28,550 21,026 8.127 8.165
Pockungsfahige Devisen 6,143 6,915 5.913 6,420
sonstige Wechsel und Schecks ... 49.007 61.595 45,459 32,032
Beutache Scheidemiinzen . 0,058 0.154 0,008 0,029
fioten anderer Banken. 1.573 5,862 0,051 6.124
ijombardforderungen 0,690 1,504 1,349 3,255
Wertpapiere........... 11,590 1,134 7,859 8.995
Sonstige Aktiva . 4,746 10,179 24,299 43,367
Notenumlauf 67.813 60,936 2
katfn tAgUch fallige Verbindlich-
A1in 1AgL g¢ verbl 2,229 16,859 10.136 6,823
~»bindlichkeiten mit Kindigungs-
jjoist 3 0,153 5,841 33.764 60,899
5[Mtige PassiVa ... 1,595 4,235 4,196 5,014
ijwehen bei der Rentenbank . 1,500 1.500
weitergegebene Wechsel................. 2.665 4,267 3,022 10,319
Deuifdje <$0i66té?oni&anf
______ 1 30. 11. 1827 31. 10. 1927
Aktiva: £ sh. d. £ ah. d.
nicht elngezabltes Aktienkapital........... 3352 800.— — 3352 800.— —
25 239.14.— 22 148.16. 7
11 067 132.13.— 6210 097.18.—

14 250 008.10.11 12 855 289.14. 1
101 583. 8. 2 102 717 — .3

Passiva:

«razdkapitai

10 000 000.—.— 10 000 000.— .—
»«w-vefonds.. 17 1.7

0.
290 000.— .—

iyjUjrederefonds
4997 571.13. 4

6189 084.17. 1

4.18.—
12 291 950.19.—
147 088.1*1. 2

1140 268.13.11

4.18.—
4894 762.10. 7
99 053. 1. 8

1118267. 3. 1

Passiva einschl. Gewinn..
~fcovwbkullichkeiten

SQUYyzug-VeniilEor mil elasti&cQer Cecfer-
kupplung und Elektromotor

triebsarten.
Pneumatische
Kessel-,

MAGAZIN DER WIRTSCHAFT 1891

tihgegongen* i$id)gc
Die Redaktion behalt »ich die Besprechung Jecks einzelnen Werkes n't

E. Poeschel Verla Ein_JubildumsJahr-
buch. Stuttgart 907166 S, — Preis 1 RM.

50 Jahre ,Manufakturist®. Jubilaums-Festschrift
Hannover-Berlin 1927. Verlag S. Hein & Co

Raapke, Dr. Margarete: Der Gemisebau als Grundlage
des bauerlichen Betriebes. Eine Studie Uber die Verhait-
nisse in der Provinz Hannover. Heft 4 der Hamburger
Schriften zur Wirtschafts- und Sozialpolitik. Rostock 1927.
Carl Hinstorffs Verlag. 115 S. — Preis 5 RM.

Scheffler, Dr. jur. Friedrich: Gruppenarbeit. 14 Heft
der Schriften des Instituts fir Arbeitsrecht an der Univer-
sitéat Leipzig. Berlin 1927. Verlag von Reimar Hobbing.
86 — Preis 4,40 RM

Schnelder Gustav: Brlefe aus dem Reichstag. Berlin 1927.
Sieben-Stabe- -Verlags- und Druckereigesellschaft. 240 S
Preis 6 RM.

Textile Warenkunde in Wort und Bild. Ein Nach-
schlagewerk fiir Angestellte im Textilwarenhandel und
Bekleidungsgewerbe von Alfred Naupert. Berlin 192?.
g/g(r)la'gML. Schottlaender & Co. G. m. b. H. 182 S. — Preis

Trappmann, Dr, Walther: Schadlingsbekampfung.
Grundlagen und Methoden im Pflanzenschutz. Mit 68 Ab-
bildungen im Text. VIIl. Bd. Chemie und Technik der
Gegenwart. Herausgegeben von Prof. Dr. Walther Roth.
Leipzig 1927. Verlag von S. HirzeL VIII u. 440 S. —
Preis geh. 20 RM; geh. 22 RM

Redaktion des ,Magazin der Wirtschaft*; Berlin SW 48.
HedemannstraRe 13, Tel.: Kurflrst 5645, 5646, 5647. —
Verantwortlich fiir die Redaktion: Dr. Herbert Block.

Berlin-Wilm. — Fur die Inserate: Karl Bayer, Berlin-
Bernau.— Verlag: ,Wirtschaft und Geschaft* G. m. b. IL,
Berlin SW 48, HedemannstralRe 13. — Postscheckkonto:

Berlin 58914 — Bankkonto: Dresdner Bank, Depositen-

Berlin SW, Spittelmarkt. — Druck: Gehring &
Reimers G.m.b.H, Berlin SW 68, Ritterstrale 75. —
Alleinige Anzeigenannahme: Karo-Reklame G.in.b.IL.
Berlin SW 48, Hedemannstralle 13. — Fir unverlangt
eingesandte Manuskripte Gbernimmt die Redaktion, auch
wenn Ruckporto beiliegt, keine Verantwortung. — Bezugs-
preis: Bei Postzustellung M. 12— pro Quartal, bei Zu-
sendung durch Streifband im Inland und Osterreich

M. 13—, im Ausland M. 14.—.

Die heutige Generalversammlung beschlof die Verteilung einer Dividende
von 8% abz. Knpitalertragsteuer mit 7.20 RM, die sofort gegen Auslieferung
des Dividendenscheines fur das Geschéftsjahr 1926/27 in B erlin bei der Darm -
Stadter und Nationalbank K. a. A., Deutschen Rank, Mittcldout-
schcn Creditbank, in Breslau bei dem Schlesischen Bankverein,
Filiale der Deutschen Bank, erhoben werden kénnen.

Berlin, den 26. November 1927.

Berlin-Her Manslalttn fiellengeselMafi

Budwig.

Moderne ,

Ventilatoren und Exhaustoren

Industrie und alle An-
Saugzug- und Unterwindanlagen,
Forderanlagen. Vollstéandige
und Trocknungsanlagen

alle Zwecke der

Feuerungs-

Biittner-Werke
Uerd i;ergtensj £Ii?hein.



commerz-

und Privat-Bank

Aktiengesellschaft
Gegrundet 1870

Hamburg-Berlin

220 Filialen

Tempaimier Fed JUdiendesdlisdiall fur

A

Die Herren Aktiondre unserer Gesellschaft werden hierdurch zu der am
Freitag, dem 16. Dezember 1927,
vormittags 11 Uhr,

im Eichensaal der Deutschen Bank zu Berlin, Mauerstr. 39, stattfindenden

ordentlichen Generalversammlung
eingeladen.
Fir die Teilnahme an der Generalversammlung sind die Bestimmungen
des § 21 des Statuts mafl3gebend.
Die Hinterlegung der Aktien muB

spatestens am 13. Dezember 1927

bei der Gesellschaftskasse, Berlin, CharlottenstraBe 60,
bei der Deutschen Bank, Berlin,
bei der Dresdner Bank, Berlin,
bei der Darmstadter und Nationalbank Kommanditgesellschaft auf
Aktien, Berlin,
bei der Bank des Berliner Kassen-Vereins, Berlin (nur fiar Mit-
glieder des Giroeffektendepots) oder
bei einem deutschen Notar
bewirkt werden. Von der Beifigung von Nummemverzeichnissen wird ab-
gesehen. Die Hinterlegung gilt auch dann als ordnungsmafig erfolgt, wenn
Aktien mit Zustimmung einer Hinterlegungsstelle fir sie bei anderen Bank-
firmen bis zur Beendigung der Generalversammlungin Sperrdepotgehalten werden.
Dagegen wird hiermit darauf hingewiesen, daf} die Hinterlegung von Reichs-
bankdepotscheinen wegen der veranderten Verwahrungsbedingungen der Reichs-
bank ein Recht zur Teilnahme an der Generalversammlung bzw. zur Stimmrechts-
ausubung nicht mehr gewahrt.

Tagesordnung:

. Vorlegung des Geschaftsberichts, der Bilanz und der Gewinn- und Verlust-
rechnung fur das Geschaftsjahr 1926/27 sowie Vorlegung des Berichts des
Aufsichtsrats.

. BeschluBfassung tber die Genehmigung der Bilanz und der Gewinn- und
Verlustrechnung.

. BeschluBfassung tber die Entlastung des Vorstandes und des Aufsichtsrats.

. BeschluRfassung tiber die Anderung des § 21 der Satzungen (Streichung der
Worte: ,oder die dartiber lautenden Hinterlegungsscheine der Rcichsbank*).

. Wahlen zum Aufsichtsrat. ’

o AR ON e

Berlin, den 18. November 1927.

Der Vorstand.
Georg Haberland.

120 Depositenkassen

Gewinn- u. Verlustrechnung per 31. Dezember 1926

Einnahmen RM Pt
I. Gewinnvortrag aus dem Vorjahre ., . 13001 20
Il. Ubertrage aus dem Vorjahre 1133475 54
I11. Versicherungsbeitrage .... 1331597 96
IV. Vergitungen der Rickversicherer ..... 55327 59
V. Kapitalertrdge und Kursgewinn .. 208 141 52
2741543 81
RM Pf
I. Zahlungen an die Rickversicherer ...... 57035 24
1. Schaden ... 14 634
I11. Abgangsentschadigung.......... 270 98
IV. Schadensreserve.. . 2033 741 48
V. Pramienibertrdge............... 159386 70
V1. Sonstige Reserven .. 97 951 17
VII. Aufwendungen fiur Grundstiicke . 28 644 49
VI1l. Verwaltungskosten und Steuern .. 252 237 31
IX. Gewinnvortrag aus dem Vorjahre 13001 20
X. Gewinn fur 1926.....cc.c. ceevrerecnene 84641 24
2741 543 ai

Bilanz per 31. Dezember 1926

Aktiva RM X
I. Grundbesitz 1274 000
Il. Policendarlehen.............. 1799 982 65

Ill. Wertpapiere.. 190 338 20
IV. AuRenstande 343772 62
V. Bankguthaben. 52 149 35
V1. Kassenbestand u 15087 02
VIIL. Inventar.......... 65
3679730 49
RM Pf
B *) 900000 __
1 100 000 —
111. Schadensreserve .., 2033741 4«
IV. Pramienibertrage... 159 386 70
V. Sonstige Reserven . 97 951 17
VI. Hypothek.......coeo.. 250 000
VII. Sonstige Verpflichtungen. 41 008 70
VI1l. Gewinnvortrag aus dem Vorjahre ,.. 13001 20
IX. Gewinn fUr 1926.......cc...... 84 641 24
3679 730 49

*) Im Jahre 1927 um 2 100 000,- RM auf 3 000 000,— RM erhght.
Berlin, im November 1927.

fliaaSiebeii¥erSi<Sierii>gsWiigiieitgesellsciiaff

r. Heymann

[eVaterlandische Kreditversicherungs-A-G.

:Berlin, HochstralRe 3 . -

Telefon:

Hasenheide 4839, 4845—46, 4858—59

ubernimmt

Kreditversicherunsen und Garantien aller Art.



B erlin

| Die Aktionare der Gesellschaft werden hiermit zu der am
Donnerstag, den 22. Dezember 1927, mittags 12 Uhr, zu
Merlin im Sitzungssaal der Berliner Handels-Gesclischalt.

lIfa D*tr- 32> Einaang B, 2 Tre , Stattfindenden ordent-
| «enen Cgeneralversam%lung eTnggRa(g(]an.

Tagesordnung:

1. Vorlegung des Geschéftsberichtes, der Bilanz und der
Und Verlust-Rechnung fir das Geschéftsjahr

1926/27 sowie BeschluBfassung Uber diese Vorlagen.

2. Bericht Gber die Revision des Abschlusses und BeschluR3-
fassung tber die Entlastung des Aufsichtsrates und des
Vorstandes.

3- Wahlen zum Aufsichtsrat.

4. BeschluBfassung Uber die Herabsetzung des Stamm-
aktienkapitals von RM 16000000,—

a) durch Einziehung einer Stammaktie von RM 1000__
die der Gesellschaft unentgeltlich zur Verfigung <el
stellt wird, auf RM 15999000,—,

E) durch Zusammenlegung der verbleibenden Stamm-
aktien im Verhaltnis 3:1 auf RM 5333000,— .

5. BeschluBfassung tber die Wiedererhéhung des Stamm-
aktienkapitals um RM 6667000,— aufRM 12000000,
durch Ausgabe neuer auf den Inhaber lautender Stamm-
aktien mit Gewinnberechtigung vom 1. Juli 1928 ab
unter AusschluR des gesetzlichen Bezugsrechtes der
Aktionare, Festsetzung des Ausgabekurses und der
Begebungsbedingungen.

6 Ermachtigung des Vorstandes, die Herabsetzung und
Wiedererhohung des Stammaktienkapitals im Einver-
nehmen mit dem Aufsichtsrate durchzufihren.

Satzungsanderungen:
a) Anderung des & 5 (Grundkapital) entsprechend den
Beschlissen zu 4 und 5 der Tagesordnung,
b) Anderung des §23 Abs. 2 (Hinterlegungsbestimmungen,
betreifend Hmterlegungsscheine der Reichsbank).
A Uber die Punkte 4, 5 und 7a der Tagesordnung wird
neben dem Beschlisse der Generalversammlung ein in ge-
, ?°nderter Abstimmung zu fassender BeschluR der Aktionéare
Jeder Gattung herbeigefihrt werden.

0 Zu* Auslbung des Stimmrechtes sind gemaR § 23 der
»atattng, auf_die im Ubrigen verwiesen wird, nur Aktionare
ift16 d*e dlre Aktien oder Zwischenscheine oder die
“ber dieselben lautenden Hinterlegungsscheine einer Effekten-
"“°-Bank eines deutschen Wertpapierbdrsenplatzes bei einer
«er nachstehenden Hinterlegungsstellen: Einer der Gecscll-
«Uiaftskassen in Berlin-Moabit, Butzbach, Dessau und Koln-
Mayenthal, der Berliner Handels-Gesellschaft, Berlin, der
Darm,studier und Nationalbank Kommanditgesellschaft auf
Aktien, Berlin, dem Bankhause Delbriick Schickler & Co.,
Merlin, der Deutschen Bank, Berlin, der Dircction der Dis-
eonto-Gesellschaft, Berlin, der Dresdner Bank, Berlin, der
Meiehs-Kredit-Gesellschaft Aktiengesellschaft, Berlin, der
« Schlesinger-Trier & Co., Commanditgcsellschaft auf Acticn,
l. der Eclir. Réchling, Bank, Saarbriicken und Berlin,
, ® Dankhause Lazard Spcyer-Ellissen, Frankfurt a. M., dem

| k r Behausen’sehen Bankverein A.-G., Koln, dem Bank-
seschaft A. Levy, Kdln, dem Bankhause Sal. Oppenheim jjr.
I shUe” KOIn oder_einer der Effehtcn-Giro-Banken der deut-
nen Wertpapierborsenplatze (nur fur Mitglieder der Giro-
Mekten-Depots), spatestens am 17. Dezember 1927 bis zum
QOde der Sghalterkussenslundcn hinterlegt haben. Die Hinter.

| von Reichsbank-Depotscheinen gibt wegen der ver-
I r* ?tten Verwahrungsbedingungen der Reichsbank kein

ctlt mehr zur Stimmrechtsausiibung.

eerlin, den 1. Dezember 1927,

Der Aufsichtsrat der

Bamag-Meguin Aktiengesellschaft.
Jakob Goldschmidt, vorsitzender,

Treuhander AKtiengesellsdiafi
Berlin W, Franzdsische StraSe 8

Buchprifung
Gutachten
Hinterlegungsstelle
AktienVertretung
Liquidation
Holding-Aufgaben

Insbesondere:
Wirtschaftliche Beratung - Organisationsfragen

David Grove A G, Berlin

In der ordentlichen Generalversammlung vom 1. November 1927 i.t
beschlossen worden, das Grundkapital der Gesellschaft durch Zusammenlegung
der Stammaktien im Verhaltnis 2:1 herahzusetzen. g

Nachdem der BeschluB in das Handelsregister eingetragen worden ist
NFd ngTrm Thmgg%m#lggssb%equlcrbislf_zﬁ%f éhrﬁlaﬁzk tﬁ}smellksgﬁwgnmn)agt%l«scgeta
Bankhause Bett Simon& co., Berinw« M a 1A u A
arithmetisch geordnetem Nummernverzeichnis einzureichen.

Die Herabsetzung wird in der Weise durchgefiihrt, daf fir ie RM 200
Nennwert Stammaktien RM 100.— Nennwert zusammengelegte Stammaktien
ausgehandigt werden. Das genannte Bankhaus ist bereit, die einzelnen Aktio.
naren. etwa fehlenden bzw. Uberschiefenden Aktiennominalbetraffe durch An
und Verkauf zu regeln. °
sowie ,r'T tv Cn Aktien’ 2ie . dem genannten Tage nicht eingereicht sind,
sowie die Aktienspitzen, die nicht zur Verwertung zur Verfligung gestellt sind
werden ebenso wie die noch nicht zur Umstellung auf Reichsmark cingereichten

iipiermiirkuktien geméaR § 290 H.-G.-B. fur kraftlos erklart werden. Die Kraft-
loserklarung wird hiermit ausdrucklich zum ersten Male angekindigt.

Die an Stelle der fur kraftlos erklarten Aktien auszugebenden Aktien
werden fir Rechnung der Beteiligten zum Boérsenkurs oder in Ermangelung
eines_solchen un Wege der offentlichen Versteigerung verkauft. Der Erlés wird
den Beteiligten ausgezahlt oder hinterlegt.

In derselben Generalversammlung wurde die Ausgabe von RM 600000__
nT wi Stammi‘ktidn mit Dividendenberechtigung ab 1. Januar 1927 beschlossen.
Nachdem auch dieser Generalversammlungsbeschluf? in das Handelsregister
eingetragen worden ist, wird hiermit den Aktionaren ein Bezugsrecht derart
angeboten, dal aufje RM 200.— zusammengelegte alte Aktien RM 100.— neue
Aktien zum Kurse von 110% bei dem Bankhause Bett Sipion & Co., Berlin W 8
Mauerstrale 53 bezogen werden kénnen. ' W o’
1927 h~d Bea'Ssrecht i>tji<* Vermeidung des Ausschlusses bis ziun 9. Dezember
Aktien un T nniin Bapkha"se Selte” d zu machen. er_Umtausch r
Amen un(cji glg Ausugung les Bezugsrechts erfgigt provis%nsfre'lj,1 wenn ﬁe
Aktien am Schalter des Bankhauses wéhrend der tblichen Kassenstunden ein-

— . L ) .
gieT'usnﬁcﬁe'Provision il Anrec”HEﬁ%hugn r%h}/.\lege der Korrespondenz, so wird
. Ferner fordern wir hiermit gemaR § 289 H.-G.-B. unsere Glaubi-er auf
ihre Anspriiche bei uns anzumelden. ° '

Berlin, den 22. November 1927

David Grove Aktiengesellschatft.
Dr. Wierz. Wolff.

AUS STAHL

Meiderschranke Lagerregale vertikalschrinke
Wascheschranke Reihenregale Reihenschranke
Personalschranke Bicherregale Aktenschranke
Garagensdiranke Aktenregale Pelzschrianke

Wolf Netter & Jacobi-Werke

Kurfirstendamm 52 Berlin Wi 5 Tel,: Bismarck 82 10



DARMSTADTER UND NATIONALBANK

Kommanditgesellschaft auf Aktien
BERLIN W 8, Behrensfrafje 68/70
Zahlreiche Niederlassungen in allen Teilen Deutschland«

Korrespondenten in allen Weltteilen

L\I.ORDDEUTSCHER LLOYD

" ADLER

SCHREIBMASCHINEN
STOSSTANGENSYSTEM

verbindet funf Erdteile

Personen- und

Trachtoerkehr
Binnenschiffahrt <UNADLER
Durchfgacht

Kostenlose Auskunft In allen Relseangelcgenhetten dnrAi A DLERW ER K E FRANKFURTAM
Filiale: BERLIN, ZIMMERSTRASSE 92/93
NORDDEUTSCHER LLOYD BREMEN BERLIN, ZIMMERSTRASSE 92/93
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