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(in $afl|E 6ce pcofplititot

Die Wirtschaftsentivicklung des ablaufenden Jahres, deren Grundzige mit
in unserem Uberblick skizzieren, stand mehr als die der vorangegangenen Jahre
im Zeichen einer lebhaften Auseinandersetzung zwischen liberalistischen und

planmirtschaftlichen Tendenzen.

Am eindrucksvollsten vollzog sich der Zu-

sammenprall zwischen den Vertretern der freien und der gebundenen W irt-

schaft auf der Genfer Weltwirtschaftskonferenz.

In Deutschland stand im

ganzen Jahr der Versuch des Reichsbankprasidenten, den Kapitalmarkt plan-

iBlfltcfuicftlicii'zu regUmmUeren, Tm Mittelpunkt der Diskussion.

Der Versuch

miRlang, hatte jedoch eine ernstliche Gefahrdung der giinstigen Konjunktur-

entwicklung zur Folge. Es bedarf einer griindlichen Revision der deutschen
Kapitalpolitik, um einen krisenhaften Rickschlag zu vermeiden.

1. [Rempiofrietra

In den letzten Jahren ist ein neuer Begriff aus
der Alltagssprache in die 6konomische Debatte ein-
gedrungen, der Begriff des Wunders. Die rasche
Entwicklung der amerikanischen Wirtschaft wurde
au das .,amerikanische Wirtschaftswunder* ange-
sprochen, die Stabilisierung der deutschen Wé&hrung
nannte man das ,Wunder der Rentenmark”, und
aJ der heimische Kapitalmarkt im vorigen Jahr
eme Uberraschende Aufnahmefahigkeit zeigte, ver-
breitete sich das Schlagwort vom ,deutschen Anleihe-
wunder". Fir den 6konomisch ungeschulten Be-
obachter mochte allerdings in all diesen Fallen ein
Wunder vorliegen, d. h. eine Erscheinung, deren
Ursachen er mit seinen Erkenntnismitteln nicht
erklaren konnte. Dem Nationalokonomen dagegen
boten die zu Wundern erhobenen Vorgange noch
oicht einmal AnlaR zum ,theoretischen Staunen”,
da» Aristoteles die Quelle der Philosophie genannt
bat, denn der Kausalnexus war in allen Fallen
geklart, und seine Bewunderung erregte weniger
der Tatbestand selbst als die menschliche Leistung,
die ihn schuf.

Ist man sichlalso bewuf3t, da3 der Begriff: dies W irt-
schaftswunders nicht von ,verwundern“, sondern von
.bewundern" abzuleiten ist, so mag man auch die
Uberraschend schnelle Entfaltung der deutschen Hoch-
konjunktur in dem Jahr, das jetzt zu Ende geht, als
Wunder bezeichnen. In einer Zeit, in der tiefe De-
pression Uber der europaischen Wirtschaft lag, in

— angesichts der zerrissenen oder gehemmten
internationalen Beziehungen — mit Recht von einer
LKrisis der Weltwirtschaft" gesprochen wurde, er-
klomm das Volk, das am schwersten unter dem
Krieg, dem Friedensvertrag und der Inflation ge-
litten hatte, mit (Oberraschender Schnelligkeit die
Hohe der Konjunktur. Kein Wunder, dal der Ein-
druck entstand, die Grundlagen dieser Hochkon-

junktur seien briichig, dal3 die Erinnerung an die
Scheinblite von Industrie und Handel in der Zeit
des Wahrungsverfalls auftauchte. Da die Tatsache
des ginstigen Geschaftsgangs nicht gut abzuleugnen
war, wurde nachdricklich auf die zeitlichen und
raumlichen Grenzen der Konjunktur hingewiesen, und
so entstanden die Schlagworte von der ,Zufalls-
und der ,Inlandskonjunktur® als Streitrufe der un-
entwegten Konjunkturpessimisten.

Da Selbstiiberschatzung nicht nur im politischen,
sondern auch im Wirtschaftsleben gefahrlich ist,
flokte die lebhafte Debatte, in der diese Schlagworte
eine Rolle spielten, der Wirtschaft ein gesundes Mifl3-
trauen gegeniber der kommenden Entwicklung ein,
sie dampfte spekulative Neigungen, hemmte unvor-
sichtige Dispositionen. Ja, es entstand sogar die
Furcht, die Konjunktur kénne ,zu Tode geredet*
werden, eine Anschauung, die nicht nur den W ir-
kungsgrad derartiger Warnungen und Mahnungen
allzu hoch ansetzt, sondern zugleich Ubersieht, daf3
im Verlauf des Aufschwungs das Selbstbewuf3tsein
der Wirtschaftssubjekte eine kraftige Steigerung er-
fahren hatte. Im vorletzten Jahr standen die Zoll-
minsche der Wirtschaft im Mittelpunkt der 6ffent-
lichen Diskussion, ein Merkmal des vorigen Jahres
war der Schrei nach Subventionen; beide Male
suchte die Wirtschaft beim Staate Schutz. In diesem
Jahre beschrankte sich das Anlehnungsbedurfnis auf
wenige Nachzigler: Industriegruppen (Zigaretten-
gewerbe) oder Einzelfrmen (Ufa, Mologa), deren
Krise oder Zusammenbruch sich aus besonderen
Grinden hinausgezdgert hatte. Im allgemeinen
wuchs das Selbstandigkeitsgefiihl, das Unabhéangig-
keitsgefuhl der Wirtschaft, und sucht man ein Motto
fur diesen Gesinnungswandel, so mag man den ver-
argert klingenden Titel eines Aufsatzes von General-
direktor Reusch wahlen: ,LaRt die Wirtschaft doch
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endlich einmal' in Ruhe!* Die Industrie fand in ihrer
Einstellung zum Staate zu einer liberalen Linie zu-
rick, und sie konnte ihren Forderungen, namentlich
auf dem Gebiete der Sozialpolitik vielfach dadurch
Nachdruck verleihen, daRR sie sich auf ,die Manner
der Wissenschaft® berief, deren Lehren eie kurz zu-
vor, bei der Zolldiskussion, als ,graue Theorie“ ab-
getan hatte.

Nun ist das angedeutete Problem nicht das
Problem eines, dieses Jahres. Die Alternative: In-
dividualismus-Kollektivismus ist die Grundfrage

menschlicher Organisation, und, um auf die gegen-
wartige Wirtschaftsverfassung zu kommen, der Ein-
ul planwirtschaftlicher Gedankengénge und In-
stitutionen auf eine grundsétzlich freie, marktmaRig
organisierte Wirtschaft ist seit Jahrzehnten im
Wachsen. Dabei ist es erst in zweiter Linie von Be-
deutung, ob dieser EinfluR vom Staat ausgelbt wird
— was in den wichtigsten Fallen zutreffen mag —
oder von Selbstverwaltungskérpern der Wirtschaft
(Kartellen, Gewerkschaften usw.) oder nur von der
,0ffentlichen Meinung“ (was besonders in sozial-
und konjunkturpolitischen Fragen madglich ist).
Jedenfalls will uns scheinen, daR gerade im ab-
laufenden Jahr die Auseinandersetzung zwischen
planwirtschaftlichen und liberalistischen Tendenzen
lebhafter war als in den vorangegangenen Jahren.
Die eindrucksvollste Verkdrperung fand diese
Auseinandersetzung in der Weltwirtschaftskonferenz
die im Mai dieses Jahres in Genf zusammentrat und
deren matte Fortsetzung die Stockholmer Tagung der
Internationalen Handelskammer war. Der Zu-
sammenprall zwischen den Vertretern freier und
gebundener Wirtschaft war um so wirkungsvoller,
as er zugleich nationale Gegensatze zum Ausdruck
brachte. Denn seitdem in RuB3land der Bolschewis-
mus, in Italien und Spanien der Fascismus am
Kuder ist, nahm das 6konomische Problem zugleich
nationale und geographische Farbung an. Immerhin
war bemerkenswert, dal es ziemlich rasch zu einer
Verstandigung Uber die Grundséatze der Handels-
politik kann. Ohne Uber die Alternative: Freihandel
oder Protektionismus ein endgultiges W erturteil ab-
zugeben, war sich die Konferenz dartber einig, daf3
protektionistische MalRnahmen eine Minderung des
nationalen Wohistands zur Folge haben, und zwar
zuungunsten des Konsumenten. Nun ist bekanntlich
das Konsumenteninteresse politisch nicht sonderlich
stark vertreten. Wenn wir bedenken, wie unséaglich
langsam die Entwicklung des Deutschen Reichs zum
Einheitsstaat vor sich geht, obwohl sie von einfluf3-
reichen wirtschaftlichen und politischen Kreisen be-
jaht wird, solafl3t sich ermessen, welche Widerstande
dm Verwirklichung des Genfer Programms wach-
rutt. Schon die Aufhebung der Ein- und Ausfuhr-
verbote, also die Beseitigung der grébsten Mittel im
handelspolitischen Kampf, stéf3t, wie eine vor weni-
gen Wochen abgehaltene Regierungskonferenz in
Oenf bewies, auf groRe Schwierigkeiten. W ir wissen,
al} sich gerade die deutsche Regierung als eine der
ersten zu den Resolutionen der Weltwirtschafts-

konferenz bekannte, und doch gelang es auch in
diesem Jahre nicht, den Zollkrieg mit Polen zu be-
enden. Und die Haussuchung in der russischen
Handelsvertretung in London mit ihren unerfreu-
lichen politischen Folgen wirkte wie ein Hohn auf
die leitenden Ideen der gleichzeitig tagenden Welt-
wirtschaftskonferenz.

Dennoch wird man der Genfer Tagung nicht jede
praktische Bedeutung absprechen kénnen. Der Ab-
schlul? des deutsch-franzésischen Handelsvertrages,
dessen Schwierigkeiten unvergessen sind, stand un-
mittelbar unter ihrem EinfluB. Vertrdge mit Japan
und Jugoslavien folgten. Innenpolitisch gelang es,
die Zollforderungen der Landwirtschaft zu redu-
zieren (vgl. Nr. 26, S. 1022) und den Abbau Uber-
hohter Industriezdlle wenigstens vorzubereiten. Auf
dem Gebiet der Handelspolitk haben die Frci-
handetlsbestrebungen also eine Reihe, wenn auch
kleiner, ungeniigender Erfolge aufzuweisen.

Als Adam Smith vor mehr als 150 Jahren die
AuRenhandelstheorie des Merkantilismus widerlegte,
wies er darauf hin, daR die Vorteile freien Verkehre
zwischen den Einzelbetrieben einer Nation oder den
Landesteilen eines Staates bei Freihandel auch dem
internationalen Wirtschaftsverkehr zugute kamen.
Heutzutage mufl man in entgegengesetzter Reihen-
folge argumentieren. Die Erkenntnis, die in der
Resolution der Weltwirtschaftskonferenz nieder-

bandeispolitischer Protektionismus den

Wohlstand der Nationen schmaélere, und zwar auf
osten der letzten Verbraucher, gilt, entsprechend
abgewandelt, auch fur den binnenwirtschaftlichen
Verkehr zwischen den einzelnen Wairtschafts-
gruppen. Monopolistische und monopoloide Organi-
sationen schalten heute die freie Marktwirtschaft in
zahlreichen Produktionszweigen, vor allem in der
Rohstofferzeugung, mehr oder minder aus und dik-
tieren den Abnehmern Preise und Absatzbedingun-
gen. Auf diesen Marktgebieten herrscht also bereits
Planwirtschaft, zugunsten des Produzenten. Dem
btaat fallt daher die Aufgabe zu, die gesamtwirt-
schaftlichen Interessen zu verteidigen, die bei freier
Konkurrenz zwar nicht immer, aber doch in der
Regel besser gewahrt sind, und die wirtschaftlich
schwacheren, in erster Linie Konsumenten und
Arbeitnehmer, zu schitzen. Der schwierigere Teil
seiner Aufgabe ist die Konsumentenpolitifc, die
eigentliche Preispolitik. Das Kartellrecht hat sich
als eine stumpfe Waffe erwiesen und die zoll- und
steuerrechtlichen Moéglichkeiten wurden ungentigend
ausgenutzt. Nur in wenigen grol3en Industrien be-
steht aus der Zeit der Sozialisierungsplane her ein
Recht des Reichs, die Preisbildung zu kontrollieren,
bo wissen wir, daR der Reichswirtschaftsminister im
ablaufenden Jahr wiederholt Antrage der Kohlen-
syndikate auf Preiserhéhung abgelehnt hat, daR er
ferner eine Erhéhung der Eisenpreise bisher zu ver-
hindern wuB3te. Da gleichzeitig der Reichsarbeits-
minister durch das System fiir verbindlich erklarter
Schiedsspriiche die Loinnkoeten der Betriebe fest-
setzte praktisch: erhéhte —, wurde in wichtige
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eile der Betriebsrechnung autoritativ eingegriffen,
P5<l zwar im Sinne einer Profitbeschrankung. Der
irtsckaftsplan des Monopolisten wird also von der
anwirtschaft des Staates durchkreuzt. Die Korrek-
Ur der Preise wirkt zurick auf die Produktion, die
sich den neuen Bedingungen anpassen muf3. So
zwingt der Preisdruck den Bergbau zur Stillegung
Unrentabler Betriebe, zu ,,negativer Rationalisierung*
AN r. 44, S. 1669). Ahnliche Ergebnisse wird die
nbeitszeitverkiirzung und Lohnerhdhung, die jetzt
Eisenindustrie diktiert wurden, zur Folge haben.
®nn die Politik der Hochstpreise und Mindestlbhne
auch in den beiden Fallen, die im Jahre 1927
nell wurden, volkswirtschaftlich gunstig wirkte,
1° dirfen wir doch nicht Ubersehen, daR dieses
Vstem der Planwirtschaft sehr problematisch ist
und deutliche Merkmale einer Ubergangsregelung
uufweist. Es ist ein System, das, von freier Kon-
urrenz und wirtschaftichem Zentralismus gleich
N it entfernt, die Mangel beider Organisationstypen
1 sich, vereint. Es verlegt den Konkurrenzkam pf
in dieser Hinsicht dem handelspolitischen Protek-
tionismus ahnlich — in die politische Sphéare und
j.-'rgt *  wie der sozialpolitische Konflikt in der
isenindustrie beweist — gefahrlichere Reibungs-
ngglichkeiten in sich als der freie Wettbewerb. Und
°on ist gerade die Ausschaltung von Reibungsver-
der Sinn der Planwirtschaft.
Uie Gefahren sind um so groRer, als der Staat
lcnt nur dem Widerstand von Interessentengruppen
zu begegnen hat, sondern die Leiter der Wirtschafts-
untereinander uneins sind, wie wir eF in
glesem Jahr wiederholt erleben muRRten. Den Zwie-
Palt in der deutschen Handelspolitik deuteten wir
reits an; er beschrankte sich nicht darauf, daf die
misterien gegeneinander arbeiteten, sondern wurde
n Rededuellen zwischen dem Reichsemahrungs-
"mister Schiele einerseits, Dr. Stresemann und
yf; Curtius andererseits 06ffentlich ausgetragen.
IT erinnern ferner an die Diskussionen, die das
Sanze Jahr hindurch um die eigensinnige und in sich
widerspruchsvolle Kapitalpolitik des Reichsbank-
Prasidenten gefiihrt wurden; wir fassen die Streit-

punkte, die dabei im Vordergrund standen, im
dritten Teil unserer Jahresibersicht, der von der
ie d- und Kapitalversorgung handelt, kurz zu-

sammen. Dr. Schacht machte den — an die Ungliick-

e Kriegswirtschaftspolitik der Hodchstpreise,
RatI'onierungen und AuBenhandelsverbote erinnern-
en/~~ Versuch, den deutschen Kapital- und Geld-
m ai7 Plan®wirtschaftlich zu regeln; nicht etwa, um
uac dem Vorbild des Federal Reserve Board eine

ige, gleichmaRige Konjunkturbewegung zu ver-
11 sondem um fiktive Gefahren, die seiner
berzeugung nach der Waéahrung drohten, abzu-
Wehren. Das war nun freilich ein Kampf gegen
Windmiuhlen, denn die internationale Kapitalbewe-
SUng lie sich durch die MaRBnahmen des Reichs-
bankprasidenten nicht anfhalten. Sie fithrten nur
dazu, daR der Kapitalstrom eine der deutschen
Wirtschaft abtragliche Form annahm, daR statt
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langfristiger Anleihen kurzfristige Kredite ein-

stromten, daB an Stelle biliger Kommunalkredite
teuerere  Privatkredite aufgenommen  werden
mufiten. Sie fuhrten zu einer Verknappung des

Investitionskredits, die den Rationalisierungsprozel
der deutschen W irtschaft verzdgert, und zu einer
Verkirzung der Betriebskapitalien, die eine gefahr-
liche Verstarkung der Konjunkturspannungen nach
sich zieht. Sie gaben schliel3lich den Anstof3 zu einer
unerquicklichen Debatte Uber die ZweckmaRigkeit
der offentlichen, insbesondere kommunalen Unter-
nehmungen. Hatte sich noch Ende vorigen Jahres die
Privatwirtschaft in einer Kundgebung der Spitzen-
verbdnde gegen die Einmischung der offentlichen
Hand in ihre Sphéare gewehrt, so erfolgte jetzt der
Gegensto3: der ,kalten Sozialisierung” folgen Be-
strebungen, die eine ,kalte Privatisierung® offent-
licher Betriebe zum Gegenstand haben (vgl. Nr. 48,
S. 1835). Und diese Bemuhungen finden die Unter-
stlitzung eines Mannes, der den Geld- und Kapital-
markt, also das ureigenste und héchstausgebildete
Instrument der marktwirtschaftlichen Wirtschafts-
verfassung planwirtschaftlich reglementieren wiill!

Das Stiefkind der pilanwixtschaftichen Bemuhun-
gen war jedoch das Gebiet, Uber .das nachst der
Kapitalpolitik am meisten geredet wurde: die Kon-
junktur. Wahrend in den Vereinigten Staaten die
leicht ermattete Geschaéaftstatigkeit .durch schwach
inflatorische MaRnahmen der Notenbanken (Ankauf
von Staatsanleihen zur Verflissigung des Geld-
markts) angeregt wurde, gefahrdete in Deutschland
der Streit um Kapital- und Sozialpolitik wiederholt
den Fortgang der Konjunktur, die sich bisher glick-
licherweise als gesund genug erwies, um diese Hin-
dernisse zu Uberwinden. Und wéahrend sich auf den
Teilgebieten der Wirtschaft die Auseinandersetzung
zwischen freier und gebundener, privater und
offentlicher Wirtschaft zu praktischen Aktionen —
VorstbRen dieser oder jener Partei — verdichtete,
beschrankte eich die Konjunkturdebatte auf die
theoretische Erdrterung der Fragen, ob Konjunktur-
politik tUberhaupt méglich und welche Malhahme
im jeweiligen Augenblick angebracht sei. Nur
stellte sich heraus, daR auf diesem eigentiimlichen
Gebiet die theoretische Diskussion selbst praktische
Tat ist, daR die Erorterung der Krisenmaoglichkeit
unter Umstanden bereits eine Art Krisenschutz dar-
sieilt, wie wir bereits zu Beginn unserer Darlegungen
ausfuhrten. Wenn wir jetzt dazu Ubergehen, den
eigentlichen Konjunkturverlauf dieses Jahres zu
schildern, werden wir daher die 6ffentliche Meinung
Uber die Konjunktur als wichtigen Faktor in die
Rechnung einstellen missen.

Quartalswechsel 1
Um Stoérungen in der Zustellung zu vermeiden,
bitten wir, die Uberweisung des Bezugsgeldes, soweit
sie noch nicht erfolgt sein sollte, umgehend vor-
zunehmen. Eine Zahlkarte auf unser Postscheckkonto
Berlin 58 914 liegt bei.

wmmmm



1974 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT

2. Dec Ronfunf

Der Konjunkturverlauf des Jahres, das jetzt
seinem Ende entgegengeht, 1aBt sich rein formal wie
der des Vorjahrs in zwei Abschnitte gliedern. In
beiden Jahren ist die Zasur etwa — genaue Daten

SWo000

Bild 1: Zahl der unterstitzten Vollerwerbslosen

lassen sich natirlich nicht angeben — um die Juni-
wende anzusetzen. Aber wahrend der Wendepunkt
im Jahre 1926 Depression und Aufschwung vonein-
ander trennte, trat in dem ablaufenden Jahr keine
Richtungséanderung der Konjunkturkurve ein, son-
dern eine Steigerung des Konjunkturgrades. Die
ersten Monate des Jahres lassen sich der Auf-
schwungsphase zureohnen; in den folgenden Mona-
ten ist die Wirtschaftslage als Hochkonjunktur zu
bezeichnen. Dabei verlangsamte sich das Entwick-
lungstempo: nach kurzer stirmischer Abwaéarts-
bewegung verharrte die Konjunktur im letzten
Halbjahr auf hohem Niveau im Zustand Ilabilen
Gleichgewichts. Die Erwartungen mancher Beob-
achter der Konjunktursyptome, die schon im
Sommer das ,Maximum® der Konjunktur in naher
Zukunft sahen, erfillten sich nicht. Spannungs-
anzeichen zeigten sich relativ frihzeitig, ohne daR
es zu dem prophezeiten ,Abschwung“ kam. Dabei
ist zu beachten, dall die Reibungserscheinungen nicht
allein konjunkturell bedingt waren, sondern in viel
hoherem MaRe auf wirtschaftspolitische Mif3-
griffe zurtuckzufihren sind. DalR die Hochkonjunk-
tur unter diesen Umstanden dennoch unveréandert
anhielt, deutet auf die Gesundheit unserer W irt-
schaft hin, die in der heftigen Krise des
Winters 1925/26 Krankheitskeime gewaltsam aus-
gestoRRen hatte.

Die eindrucksvollsten Zahlen fir die Beurteilung
der Konjunkturentwicklung bieten die Daten der
Arbeitsmarktlage. Um nicht weniger als anderthalb
Millionen sank die Zahl der Erwerbslosenunter-
stitzten im Laufe eines Dreivierteljahrs. Am
15. Januar wurden 1834000 Personen unterstitzt,
am 15, Oktober nur noch ein Sechstel: 330000
Arbeitslose. Und wenn sich die Kurve der Beschafti-
gungslosigkeit seitdem wieder hob, 60 IRt sich diese
Erscheinung zwanglos auf aulRerkonjunkturelle
Momente zurlckfiihTen: in erster Linie auf die Ein-
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stellung der AuRenarbeiten im Winter, sodann auf
den kommunalen Kapitalmangel, der die Beschafti-
gung freigesetzter Arbeiter fir 6ffentliche Arbeiten
verhinderte — eine Folge der Kapitalpolitik des
Reichsbankprasidenten.

Der Erhéhung des Beschéftigungsgrades der
Arbeiterschaft entspricht eine bewunderunge-

Bild 2: Arbeitslosigkeit in v. H. der Mitglieder
der Arbeiteifachverbande

wirdige Steigerung der Produktion — aber auch
der Produktivitat. Leider ist das Zahlenmaterial,
das der Offentlichkeit iiber Erzeugung und Umsatz
von den Unternehmungen und Verbanden zur Ver-
figung gestellt wird, sehr mager. Selbst in der

Bild 3: Arbeits*agli<+e Waeenstellung der Reichsbahn

a: vor Ausschaltung der Saisonschwankungen
b: von Saisonschwankungen bereinigt

Schwerindustrie, die gewil3 nicht sonderlich publizi-
tatsfreudig ist, wird das Fehlen ausreichender
Statistiken jetzt als Mangel empfunden. Es ist sehr
bemerkenswert, wenn in einer Zeitschrift wie ,Stahl

S0000
[
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Bild 4: Arbeitstagliche Wagensteilung fur Ruhrkohle

und Eisen“ (Heft 49, vom 8. Dezember 1927, S. 2079),
dem Organ des Vereins deutscher Eisenhuttenleute,
der Geschéaftsfuhrer der Nordwestlichen Gruppe
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Vereins Deutscher Eisen- und Stahlindustrieller,

r- M. Schlenker, die- Wirtschaft im Interesse der
°ajuntkturforSchung zu erhdhter Publizitat auf-
toMert. W ir verweisen an dieser Stelle, wo es uns
Jndizes der Bewegung, nicht auf eine voll-
mundige Statistik ankommt, auf die Kurve der
ngenstellung. Die von Saisonschwankungen be-
Jwigten Ziffern der Reichsbahntransporte spiegeln
, 11 Konjunkturverlauf vortrefflich wieder. Vom
niiz 1926 bis zum Juni 1927 zeigen sie eine ununter-
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n 5: Roheisen- und Rohstahlgewinnung in Deutschland
E: Roheisengewinnung; S: Rohstnhleneugung

jtochene Aufwartsbewegung; die leichte Einsen-
um -die Jahreswende 1926/27 deutet nur auf

(iOn Abbruch des englischen Bergarbeiterstreiks hin,
fiCr k's zum Herbst vorigen Jahres eine Uberhéhung
i 6I' a°en6edungskurve durch Kohlentransporte
~» Ausland verursachte. Von Mitte 1927 an héalt
K'u uiit leichten Schwankungen in einer
~her niemals erreichten Hohe. Eine &hnliche Ent-
AM?klung weist die Eisen- und Stahlerzeugung auf.
‘R Kohlenférderung zeigt natirlich infolge des
g ° Ischen Produktionsausfalls eine anders geartete
Regung.) Einen gleichgerichteten Verlauf finden
'VIr echliefilich bei der Kurve der Rohstoffeinfuhr
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Trotz hoher Produktion — die sich fur alle W irt-
sehaftsgruppen nachweisen laRt — hat der Absatz
bisher keine Schwierigkeiten bereitet. Der Inlands-
markt war bis zuletzt aufnahmefahig, die Lager-
bestande sind, soweit sie sich Uberblicken lassen,
nicht Uberm&Rig hoch. Wenn in den letzten Monaten
der Auftragseingang allgemein eine leichte Senkung
erfuhr, so sind Vorsicht und Kapitalmangel, nicht
Absatzschwierigkeiten die Ursachen. Vor allem hat
sich der Export kontinuierlich gesteigert, nament-
lich die Fertigwarenausfuhr, und zwar bemerkens-
werterweise in besonders hohem MalRe seit Juni, d. h.
seit Beginn der Hochkonjunktur! Die ,Inlands-
konjunktur* vollzieht also ganz langsam den Uber-
gang zur Inlands- und Export-Konjunktur.

Bild 6: Entwicklung der deutschen Ausiuhr (m Miil. KM.)

A: Gesamtausfuhr; F: Fertigmarenausfuhr
(Die Ziffern sind auf Grund der Angaben des Statistischen Reichsamts
berichtigt)

Diese gunstige Entwicklung war dadurch mog-
lich, daB sich in den letzten beiden Jahren in
Deutschland ein ahnlicher ProzelR vollzog wie in den
Jahren 1925/26 in Amerika. Produktion und Absatz
stiegen, obwohl oder vielmehr gerade weil die Preise
sanken. Und die Preise konnten ermafigt werden,
weil die Produktivitat standig zunahm und eine ge-
ringe Lagerhaltung Verluste auf -Vorrate ver-
hinderte. Auch in diesem Jahr blieb das Schlagwort
.Rationalisierung® der 6konomische Modebegriff.
Die technische Rationalisierung wurde mit Erfolg
durchgefuhrt (daher gilinstiger Geschaftsgang im
Maschinenbau), Handarbeit weitgehend durch

Bild 7: Entwicklung der Ein- und Ausfuhr (in Mill. RM.)

E: Gesamteinfuhr ; A: Gesamtausfuhr;

R: Rohstoffeinfuhr; F: Fertigmarenausfuhr

(Die Ziffern sind, auf Grund der Angaben des Statistischen Reichsamts berichtigt)
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maschinelle Energie ersetzt, (was auch die Resorp-
tionskraft des Arbeitsmarkts in ein noch helleres
Licht stellt). Der Konzentrationsproze3 machte im
ablaufenden Jahr weitere Fortschritte; wer den
dritten Jahrgang des MdW durchblattert, wird
zahllose Beispiele von Zusammenschlissen und Reor-
ganisationsmalRnahmen in allen Industriezweigen

Bild 8: Index industrieller Rohstoffe und Halbwaren
(1913 = 100)

Bemerkenswert sind dabei vor allem die
internationalen Verflechtungen, die fur das
Jahr 1927 geradezu bezeichnend sind. Beispiele
internationaler Zusammenarbeit finden wir auf den
Gebieten der Kunstseidenindustrie, der Chemie, des
Filmwesens, der Elektrizitatswirtschaft, des Waren-
haushandels usw.

finden.

Bild 9: Index der industriellen Fertigwaren (1913 = 100)
(Bild 8 und 9 aus Véertjei ahrsheft zu)r Konjunkturforshung,

aJhrg., Heft 3

Nun ist die Kurve der deutschen Warenpreise im
letzten Jahr zwar nicht gesunken, wie seinerzeit in
den Vereinigten Staaten, aber die Steigerung war
verhaltnismaRig gering und betraf vorzugsweise
Textilprodukte (internationale Baumwoll-Hausse,
vgl. S. 1984), Leder und Haute (ebenfalls unter
internationalem EinfluB) und Baustoffe (Folge
anomal starker Bautatigkeit). Die Produlktions-
mittelpreise sind jedenfalls, wie Bild 9 zeigt, nur
minimal gestiegen. Dieser mafige Preisauftrieb ist,
— wie wir wiederholt dargelegt haben — eine der
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wichtigsten Bedingungen der deutschen Konjunktur
und der deutschen Ausfuhr.

Andererseits haben sich die Kostenfaktoren im
letzten Jahr verteuert oder wenigstens nicht er-
maRigt. Nicht geringer wurden die sozialen Lasten
und Steuern (Uber Verwaltungsreform und Rationali-
sierung des Reichs wurde zwar viel geredet, aber
bis zur Verwirklichung dieser Plane ist der Weg
noch weit), erhdht wurden zu Anfang des Jahres
gegen den Protest der Wirtschaft die Post- und
Telephongebihren. Da zugleich die Kosten der
Lebenshaltung stiegen (zweimalige Mieterhéhung um
10%; Verteuerung der Bekleidungsgegenstande),
erhob die Arbeitnehmerschaft Lohnforderungen, die

dank der giinstigen Konjunktur und des staat-
lichen Schlichtungswesens — im grofen und ganzen
bewilligt werden muBten. Auch die Arbeitszeitver-
kirzung, die durch mehrere Verordnungen geregelt

Bild 10: Brutto-Aufkommen der Einkommensteuer
aus Lohnabzigen

werden, wirkten, soweit sie nicht erhdhte Arbeits-
freudigkeit und -intensitat im Gefolge hatten, ahn-
lich wie eine Lohnerhéhung. SchlieBlich verteuerte die
stufenweise Steigerung der Zinssatze die Selbst-
kosten. Dal} sich die Guterpreise dennoch nur maRig
erhohten, daf? die innere Kapitalbildung kréaftige Fort-
schritte machte, daR der Unternehmergewinn stieg,
ist, wie bereits angedeutet, auf Rationalisierungs-
malRnahmen und raschen Umschlag (mit degressiven
Kosten je Gitereinheit) zuriiekzufuhren.

Die Steigerung der Zinssatze, von der w ir soeben
sprachen, bedarf noch kurzer Erorterung. Sie ist
teilweise die Folge des Konjunkturaufschwungs, der
in der Regel von einer Kapitalverteuerung begleitet
ist. Aber nur teilweise; ein gewogenes Mal} an
Schuld tragt die Anleihepolitik des Reichs und die

Bild 11: Betrag der monatlich ausgestellten Wechsel

Kapitalpolitik der Reichsbank und des Reparations-
agenten, die im folgenden Abschnitt kurz dargestellt
werden. Sie zogen ein fast vélliges Versiegen des
Kapitalvormts fir Investitionszwecke nach sich
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starke Verknappung des Betriebskapitals.

.n Medessen wuchs der Wechselumlauf, und zwar
jl1 tlonem Mafe auf der Grundlage von Lieferanten-
iedit. Es mehrten sich weiterhin die Klagen uber
a tungssclimierigkeiten, die zuerst im Juni in grof3e-
Haufung auftraten und seitdem mit leichten
jWankungen zuna“men- Dennoch blieb die Zahl
.er Wechselproteste niedrig, und wenn sie in den
zten Wochen wuchs, so mufl beriicksichtigt
"erden, dalR sie sich auf eine hohere Gesamtsumme
Gs Wechselumlaufs verteilt. Auch die Insolvenzen
®nd in Anbetracht des fortgeschrittenen Konjunk-
Urstadiums niedrig. Stellt man weiterhin in die
echnung ein, dal3 die Zahl der Geschéaftsauflosun-
gen noch immer fast doppelt so hoch ist wie die var-
a,tmsinalig niedrige Zahl der Grindungen, bertck-
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produktion und Absatzmangel. Gefahren drohen der
Konjunktur vorlaufig nur von der Wirtschafts-
politik her, und zwar — -nachdem die Stillegungs-

Bild 12: Zahlungsschwierigkeiten
K: Konkurse; G: Geschéftsaufsichten; V; Vergleichsoerfahren
ankindigung der Eisenindustrie in der Versenkung
verschwunden ist — in der Hauptsache von der
Kapitalpolitik her. Mit den falschen, grobschlaeh-

Bild 13: Zahl der Wechselproteste (arbeitstaglich)

stchtigt man, dal3 Uberhaupt vorsichtig disponiert
~Nrd, so kommen w ir zu den Ergebnis, dall im neuen
Jahr zwar vielleicht ein Abflauen der Hochkonjunk-
ur erwartet werden darf, nicht aber ein endogener'
m~schwung, d. h. ein ans der Konjunkturbewegung
selbst hervorgehender Riickschlag infolge von Uber-

5* t)k uno

Di© gunstige Entwicklung des Geld- und Kapi-
almarkts. die im vorigen Jahre zum ersten Mal zu
einer Annaherung von Kapitalangebot und Kapital-
Nachfrage und zu einer Senkung der Zinssatze bis
last auf das normale Niveau der Vorkriegszeit ge-
fuhrt hatte, dauerte nur kurze Zeit an. In
der Zinsbewegung, die Anfang 1927 weiter
abwarts gerichtet war, trat bald eine Umkehr
em. Die Zinskurve stieg im weiteren Verlauf des
Jahres ununterbrochen und wies im Dezember wieder
Rekordsatze auf, wie sie weder vor dem Kriege in

tigen Methoden, mit denen ein so kompliziertes In-
strument wie der Kapitalmarkt behandelt wurde,
mul3 aufgerdumt werden, wenn dem bewunderungs-
wuirdigen Aufschwung des deutschen W irtschafts-
lebens nicht im kommenden Jahr ein jaher Rick-
schlag folgen soll.

BapuOi6Ecfoi'Oung

Deutschland noch in der Gegenwart von anderen
kapitalistischen Landern erreicht wurden. Der Geld-
markt reagierte am friihesten. Téagliches Geld sank
im Januar 1927 mit einem Monatsdurchschnitt von
433% auf ein Minimum, schwenkte aber bereits im
Februar um und verteuerte sich dann fortgesetzt bis
auf 7,36 im Juli. Monatsgeld war bis zum Februar
billig (5,92%), stieg spater umso kraftiger bis Marz
auf 7,40%, bis Juli auf 8Vz% und, nach einigen
Schwankungen in den folgenden Monaten, im De-
zember auf durchschnittlich etwa 9%. Warenwechsel,
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die im Februar mit 48s% schwer zu erhalten waren,
konnten Ende des Jahres zu 7%% kaum unter-
gebracht werden. Der Kapitalmarkt wies eine
ahnliche Entwicklung auf. Die Hypothekennetto-
kosten, die im Februar auf ?Yz% gesunken waren,
ein Satz, zu dem in beliebigem Umfange von Hypo-
thekarkredit-Instituten Darlehen erhaltlich waren,
versteiften sich bis Juli auf 9%, und Ende des

%

zur Zeichnung aufgelegt und damit dem Markte ein
Brocken hingeworfen, zu dessen Verdauung es selbst
in Zeiten ausgeglichener Kapitalmarktverhaltnisse
vieler Monate bedurft hatte. Weiten und darunter
entscheidenden Kreisen war jedoch das Augenmal
daftr verloren gegangen, was man dem Kapital-
markt gunstigstenfalls zumuten darf. Die Uber-
schatzung der Aufnahmefahigkeit des Marktes war

Bild 14: Geldmarktsatze

a = bankgirierte Warenwechsel,

Jahres waren selbst zu 10% und 11% keine Hypo-
thekarkredite mehr erlangbar. Der ganze Markt
stand also im Zeichen scharfster Anspannung und
zeigte sich den Ansprichen, die an ihn gestellt
wurden, in keiner Weise gewachsen.

Zinssatze in Berlin

Monats- Reichsbk.  Tagliches Monats- Privat- Waren- i
durchschnitt  diskont Geld gelcl diskont wechsel m. %%Adg%(ljde_r
Bankgiro pfandbriefe
1926
8,32 7,29 9.28
8.00 6.10 7,44 g;% ;’gg 858
7,85 5,61 6,77 5,00 6.56 8,47
7.00 4,93 6,13 1,86 5,80 813
7.00 5,15 6.00 469 5,40 8,16
6,60 4,83 5,87 452 6,16 8,15
6.08 5.0 6.02 453 6.17 812
%Eb 511 5,91 4,61 5.18 8,08
September . 5.12 6,86 488 5,42 8,00
Oktober-— 5,04 6.30 484 5,30 8,05
November . 485 6,47 4,63 5.08 8.01
’ 6.02 7.46 472 5,35 7.89
1927
Januar ... 5,28 4,60 6.42
Februar ... 5.00 5.83 5.95 241,’%2 a8 ;’;2
Marz.. 5.00 5,29 7.40 4/59 4.86 7,80
AR 5.00 5.83 7,13 462 488 7,79
. 5.00 6.35 7.69 4/90 4,99 7.84
6,03 8.28 5.39 5,76 7.93
7.36 8,50 5.90 6.18 7.93
578 822 582 6.09 7,99
6,09 8,35 5.90 6,19 7.98
6,92 731 8.69 6,69 7.09 8,03
November .. 7,00 6,12 8,77 6.76 7,25 8,18

Die Ursachen dieser Entwicklung sind allgemein
bekannt. Sie liegen weniger auf der Angebots-, als
auf der Nachfrageseite. Sobald nach der ersten 'An-
laufsperiode im Jahre 1926 die Konjunktur Anfang
1927 allmahlich in Gang kam, stellte sich heraus, daf3
der Anlage- und Betriebskreditbedarf der deutschen
Wirtschaft immer noch auBerordentlich gro3 war
trotz der ersten Sattigung, die in den Jahren 1924
bis 1926 erfolgt war. Gerade im entscheidenen Sta-
dmm aber wurde die Situation durch die Emissions-
Politik des Reiches verdorben. Anfang Februar
ivurde die Reichsanleihe in Hohe von 500 Milk RM

b = Prioatdiskont (lange Sicht), ¢ = Reichsbankdiskont

der schlimmste Fehler der Reichsemission. Die
mangelhafte Ausstattung (nominal 5%, Zeichnungs-
kurs 92%) lieR sich zur Not reparieren. Als die An-
leihe entsprechend der allgemeinen Lage des Kapi-
ta rnarkts einem starken Kursdruck ausgesetzt war,
so dafd das Disagio auf 6% stieg, entschlof3 sich denn
auch die Regierung Mitte August, den Anieihezins-
iuB freiwillig fur sieben Jahre von 5 auf 6 % zu
erhohen. Der Kurs erholte sich auf 87,50% und hielt
sich auch weiterhin auf diesem Stande, so daR} eine
den Reichskredit schadigende Enttauschung der
Zeichner nicht eintrat. Aber was nicht repariert
werden konnte, war die Lahmung des Kapital-
markts. Die A nlnahmeferaft insbesondere von Spar-
kassen und offentlichen Instituten, denen man die
Anleihe mehr oder weniger aufgedrangt hatte, blieb
auf langé Zeit hinaus geschwécht.

Die Folgen waren tatsachlich erschreckend Im
Januar konnten 196 Mill. RM private und 6ffentliche
Anleihen im Inlande aufgelegt werden, im Februar
680 Mill., einschlieRlich der erwdhnten Reichs-
anleihe, dann aber néherte sich die Resorptionskraft
des Marktes rasch dem Nullpunkt. Im Marz ver-
suchte man noch 56, im April 51 Mill, RM zu pla-
cieren aber schon im Mai sanken die Emissionen auf
0,7 Mill. RM und erreichten auch im Juni, Juli und
August nicht mehr als den Liliputbetrag von 2 bis
4 Mill. gegen 109 Mill. RM im Monatsdurchschnitt
1926. Seit September riskierte, wie die nachstehende
Emissionsstatistik der ,Frankfurter Zeitung“ zeigt,
Uberhaupt niemand mehr, den erschopften Markt in
Anspruch zu nehmen. Auch Pfandbriefe und Kom-
munalobligationen, die in diesen Zahlen nicht ein-
begriffen sind, und anfangs noch in stattlichen Be-
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jfagen direkten Verkehr zwischen Banken und
unden verkauft werden konnten, waren spéater
H, p me”r an den Mann zu bringen; im Gegenteil,
I®Emissionsinstitute mufRten zum Zwecke der Kurs-
8 ltzung betrachtliche Mengen aufnehmen.
Inlandanleihen

offentliche Pfandbrief-
Priv. Ren- zula§§. zuzder
KM und . Anl oy, dite o
) offtl.  Priv. Sllsl.- Sla(lﬂ- sonat. jer f.d. L?(\]/on
Insges. anl. anl.  Krp.- Kauf. . o
9 Scl?fl. nehm. in o INSges. u':_,’\fﬂdOb
Br.
iMneh 131 181 76
14,6 14,6 57.5
1926 520 12,0 955
fv 1027 ~ s 29,0 | 79.8 10.2 28.7 4.9 35,7 178,3 6.0
el ® 1963 9. 102,0 45,0
- , 3 47,0 10,0 6,65 4925 60,0
mZ uu B 6797 é,?) 673,7 11.7 87.0 6.25 594.5 40.0
56.0 37,0 19.0 575,0 7.0 12.0 6,80 687,1 33.6
) 5%9 51.0 6.0 6,30 116,0 c2,0
uni . . 164,9 86 4
t .- 20 2.0 2.0 3933 758
|ﬂ B gg 4.0 2778 82.9
o " . 4.0 4.0 135,0 20.0
ai J ‘ b . 130,7 56.7
85.5

v
1) jig- — — — — — 1555 —

~ e Durchscknittsrendite-Berechmmg mdoglich. 2) ab 1927 nur Berliner Borse.

le Beanspruchung durch das Reich war nur der

& ol3. nicht die alleinige Ursache fur die rasche
Ub°C Un” (@1 dineren Kapitalmarkt. Ware im
auflg®n “as Verhaltnis von Angebot und Nachfrage
hat+ j-m Kapitalmarkt ausgeglichen gewesen, so
tief 6 « er Fehler nicht so dauerhafte und nicht so
Reifende Spuren hinterlassen kdnnen. Denn
j-i?,r als ein Zwanzigstel der jahrlichen Kapital-
HoTUn* machte die Anleihe nicht aus. Es kam jedoch

fluR n1U Zmeiter KehJer hinzu, den — unter dem Ein-
er Reichsbank — die Banken begingen. In den

8 @ll vier Monaten des Jahres hatten die Bdrsen-
li r ' Cnen ®arhen Auftrieb erfahren, der vornehm-
jif L aui Alimentierungen mit Bankkredit beruhte.

a “zte am 12. Mai eine ebenso mechanische wie
de RSamR Entziehung von Borsenkredit ein mit
em Ergebnis, daf} bis zum 1. Juni ein Uberaus hefti-
d™r p urz der Aktienkurse eintrat und weite Kreise,

lickten auf Kredit gekauft hatten, realisieren
k u ten. Nun war eine Verminderung der auf Kredit-
Crt'Ri einge™angenCn Bérsenengagements gewil3 un-
li h iCM geworden. Unabhéangig von der willkiir-

‘caen Drosselungsmallnahme (Abbau um 25%)
a nte sich von selbst eine Korrektur an, denn je
| er die gewerbliche Konjunktur fortschritt, umso-

6 r Wirden die Banken im Kontokorrent be-
Il sPrucht, umsoweniger blieb fiir den Boérsenkredit
y rjff- Aber wahrend dieser ProzeR3 bei milderem

orgehen allméahlich erfolgt wéare, sah sich der

apitalmarkt bei dem jah einsetzenden Realisations-
ein UrfQIS faSt aller Kaufer auf Kredit abermals

ei schweren Beanspruchung gegenuber.
__eijicksichtigt man auBerdem die Anspriiche, die
tu naCl anSjahriger Unterversorgung und Fehllei-

ug von Kapital—in einer groRen Investitionskon-

n “ur von Industrie, Landwirtschaft und Woh-
Ungsbau erhoben wurden, so ist es nicht verwun-
£®r ich, dafl} selbst eine reichliche Kapitalbildung in
Deutschland diesem Ansturm nicht gewachsen sein
konnte. Reichlich ist die Kapitalbildung allen An-
zeichen nach geblieben. Exakte Berechnungen sind
umht maoglich; aber wenn man Uberschlagt, was
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dauernd von den Einkommensbeziehern und den

Unternehmungen, denen ein Jahr der Hoch-
konjunktur steigende Ertrage brachte, erlbrigt
wurde, freiwillig wie auch zwangsweise (Sozial-
versicherung, % Milliarden Hauszinssteuer), und
wenn man unter Vermeidung von Doppelrechnungen
einen Anhalt ans dem Zuwachs der Spareinlagen bei
Sparkassen und Banken und aus dem Direktabsatz
von Wertpapieren zu gewinnen versucht, so wird
man wohl zu dem Ergebnis kommen, dal3 die Kapital-
bildung in Deutschland hinter dem Vorkriegsstande
von annahernd 10 Milliarden RM wenigstens nomi-

% 6%
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6%*
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Biid 15: Rendite der 6, 7 und 8 »/,jgen Goldpranabriefe

nell kaum mehr zuriicksteht. Aber der Begehr war
noch viel héher, der Markt konnte ihm nicht stand-
halten, zumal nach der ungeschickten Behandlung,
der er unterzogen worden war.

Zu diesen Mi3griffen gehdrte auch die Politik, die
unter Fihrung der Reichsbank gegeniiber der Her-
einnahme auslandischen Kapitals eingeschlagei
wurde. Diese Politik hat, so kann man heute fest-
steilen, vollkommen Scbifforuch erlitten. Im De-
zember 1926 wurde die Méglichkeit Auslandsanleihen
vom Steuerabzug vorn Kapitalertrag zu befreien,
aufgehoben und dadurch die Aufnahme neuer An-
leihen praktisch auf ein Minimum beschrankt. Im
Juni 1927 wurde der Versuch gemacht, den Fehler
wieder gut zu machen. Angesichts der zunehmenden
Verknappung am inlandischen Kapitalmarkt wurde
die Befreiung vom Steuerabzug von neuem gestattet,
und tatsachlich trat alsbald — wie die folgende Sta-
tistik zeigt — ein neuer Zustrom von Auslandsan-
leihen ein. Anfang November aber drosselte man
die Auslandsanleihen von neuem, wenigstens die
wichtigste Kategorie der 6ffentlichen Anleihen. Auf
Initative des Reichsbankprasidenten wurden die
Richtlinien fir die Beratungsstelle fiir 6ffentliche
Auslandiskredite beim Reichsfinanzministerium da-
hin revidiert, daf? nicht nur die sogenannte Produk-
tivitdt, sondern wéahrungs- und wirtschaftspolitische
Gesichtspunkte bei der Prifung von Anleihege-
suchen mitzusprechen hatten. Diesen Passus legte
man dann dahin aus, dal wahrungs- und wirt-
schaftspolitische Griinde uberhaupt keine Neuauf-
nahme von Auslandskapital zulieBen, ehe man nicht
ein Gesamtbild des Anleihebedarfs speziell der
Kommunen gewonnen habe. Es wurde ein Frage-
bogen versandt, mit dessen Aufarbeitung man bis
heute beschéaftigt ist. Jedenfalls wurde praktisch
eine neue Sperre fiir die Aufnahme o6ffentlicher

Ausléandsanleihen verhangt.
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Auslandsanleihen

) fur aufgenommen In
(In Mill. insges. Offentli 6ffentl. private Y R;egd,
RM) 9€S- rechtl. jUnter- Unter- Ver- Eng- | Hol- | sonst. Kaufer
Kérp. 1nehm. npehm. Staat. land j land " in %
1924 M.-D. 83.5 80,0 3,5 42,0 20,4 4.3 10,8 8,68
1925 7. 1034 316 228 482 769 102 9.8 66  7.87
. 1204 369 274 579 898 113 140 113 721
85,4 7.8 77,6 31,1 - 49,1 5.2 6,50
56.0 21.0 35.0 21,0 17.0 18,0 6,50
160.7 1437 170 1050 388  17.0 ' 7,10
éllgif llw 142.8 140,0 206,9 134,7 54,0 38,6 6,40
, L9,0 80,9 85.0 22,6 16,5 6,70
165,6 21,0 8.4 180,2 113.4 22,8 29,4 6.50
570.3 470.4 99,98 5124 49,58 8,40 6,73
November  90.0 0,0 840 840 0.0 ' 733

Was war die Folge dieser beharrlichen Versuche,
den Zustrom von Kapital in Form von Anleihen, ins-
besondere von o6ffentlichen Anleihen zu hemmen?
Das Auslandskapital kam nicht in Anleiheform,
insbesondere nicht in Form von o&ffentlichen An-
leihen herein, sondern in anderer Gestalt. Mit aller
Deutlichkeit hat sich gezeigt, wie zwecklos es ist,
sich dem ZuflulR von Auslandskapital in einer be-
stimmten Form entgegen zu stemmen. Als man
durch Beseitigung der Steuerfreiheit die Aufnahme
der Anleihen erschwerte, bewirkte man nichts an-
deres, als daR die zwischen Deutschland und dem
Ausland bestehende Zinsdifferenz die man vergal,
zu beseitigen, nunmehr in verstarktem Male kurz-
fristige Kredite ins Land lockte. Diese Kredite
stromten in groBem Umfange den Banken zu, die sie
inlandischen Interessenten zum Erwerb von Aktien
und Anleihen zur Verfigung stellten, die andern-
falls vom Auslander direkt gekauft worden waren.
Hiergegen suchte man sich wiederum durch Kirzung
der Bodrsenkredite zu schitzen. Infolgedessen
wurden verbilligte deutsche Effekten unmittelbar
vom Ausland gekauft. Das importierte Kapital hatte
nur die Form gewechselt, weiter anderte eich nichts.
Aus der bekannten Umfrage der Reichsbank ergab
sich, daB die kurzfristige BankenVerschuldung auf
2 Milliarden angeschwollen war, also auf eine im
wa.hrungspolitischen Interesse ziemlich unerwiinschte
Hohe. Danach hat man aus diesen Vorgadngen
offenbar nicht viel gelernt. Angesichts der Verflech-
tung des in- und auslandischen Kapitalmarkts sind
die Versuche, die Kapitalstrome abzudrangen, aus-
sichtslos. Es bedurfte erst einer allgemeinen Ver-
trauenserschuitterung, bis sich der Zustrom verlang-
samte. Man ist also gezwungen, nach neuen Wegen
zu suchen, um die hohe kurzfristige Schuld der
Kommunen zu konsolidieren.

Die Uberschatzung der Méglichkeiten, den inter-
nationalen Kapitalverkehr zu regulieren, hat die
Reichsbankpolitik auch in anderer Beziehung un-
heilvoll beeinfluBt. Nachdem sie im Januar ihren
Diskont auf 5% gesenkt hatte, wartete sie bis zum
Juni, ehe sie wieder auf 6% hinaufging, obwohl in-
zwischen der offizielle Banksatz vom Marktsatze
langst erreicht, ja teilweise Uberschritten war. Die
Reichsbank hatte gehofft, durch Niedrighaltung
ihres Diskonts den Zustrom von kurzfristigem Aus-
landskapital hemmen zu kdnnen. Sie hat sich auch
darin getauscht. Ein viel tauglicheres Mittel fur die
Fernhaltung kurzfristigen Auslandskapitals bot eine
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bewegliche Devisenpolitik. Dieses Mittel hat die
Reichsbank erst spater in starkerem Umfang ange-
wandt. Am 18. Oktober 1927 hob die Reichsbank
auch die Goldankaufspramie von 6 RM auf und liel
dten Preis auf 2784 RM fur das Kilogramm Feingold
sinken, d. h. auf die bankgesetzliche Mindestgrenze.
Da die Bank seit Mitte des Jahres den Devisenan-
kauf auRer in Ausnahmefallen ablehnte, so sank der
Dollarkurs zeitweise betrachtlich, fast auf den Gold-
importpunkt. Dadurch wurde tatséachlich die Herein-
nahme kurzfristiger Auslandskredite gehemmt. Die
kinstliche Niedrighaltung des Diskonts war dagegen
nutzlos. Der ZufluR von kurzfristigem Auslandsgeld
der eich keineswegs nach dem Reichsbankdiskont
richtete, sondern in erster Linie nach dem Satz fir
Monatsgeld (schon im Mai 8%) war weit groRer als
in jener Zeit der kunstlichen Diskonttiefhaltung.
Die Folge war, dal? der Reichsbank im groBen Um-
fange Devisen entzogen wurden, in den ersten funf
Monaten des Jahres rund 1 Milliarde. Das konnte
ungehindert geschehen, da die Reichsbank in der(L.
gleichen Zeit ihr Wechselportefeuille stark auffillte.
Sie wurde auf Grund ihres biligen Diskont- und
Lombardsatzes mit Wechseln beworfen, und Ende
Mai war ihr Portefeuille rund 1 Milliarde RM héher
als Ende Januar!

Entwicklung des Retchabankstatus

_ i o=
[} 13 o < £ - ca Sc
) (o] c S c <
(in Mill, RM) 2 2g .28 32 ss 2§ -
S Iofa Eg 55? Ss EE
s 5 555 o= 11 g8
a @ zun r "
1920
30. September .. 1,38 3,25 136 405 059 520 212 4586
81. Dezembelrgé.i 1.82 3.73 116 4,90 064 554 235 47.95
1.41 3.40 1,10 450 057 507 220 5022
1,04 3.40 111 457 053 511 203 44.42
1.96 3,58 109 407 061 528 205 4389
2.06 3,07 106 473 058 531 202 42,70
2.42 371 103 474 069 543 189 3987
2,49 3,81 101 482 066 547 186 3858
2,51 8.92 1,00 492 055 548 198 4024
2,66 3.03 100 493 072 556 200 4056
275 418 099 817 003 580 201 3887
. . X X 0,61 573 201 39,26
30.November ... 248 418 078 496 049 545 214 4310

) Noten und Scheine durch Gold- und Deckungsdevisen in Prozenten,

Die Diskonterhéhung vom Juni genigte nicht,
um die Anspriche an die Bank einzudammen. Zwar
sanken die Wahrungsreserven nun nicht weiter,
nahmen im Gegenteil wieder etwas zu, soweit man
es aus dem Ausweis ersehen kann, und zwar vom
15. Juni bis 15. November um 263 Mill. RM. Aber
die Wechselbeanspruchung kam keineswegs zum
Stillstand, sondern nahm weit (iber das saisontbliche
MafR bis Ende Oktober auf 275 Milliarden zu. Erst
die weitere Diskonterh6hung auf 7%, die im Oktober
vorgenommen wurde, brachte den Wechselzustrom
allmahlich zum Stillstand. Freilich sind die Markt-
sdtze noch heute ebenso hoch, wenn nicht hdher als
der Reichsbankdiskont. Privatdiskonten werden mit
7% notiert, Warenwechsel mit Bankgiro kosten
73s bis ?Yz%, weil viele Verkaufer auch reichsbank-
fahiger Wechsel infolge der drohenden Erschépfung
ihrer individuellen, vielfach ziemlich eng bemessenen
Diskontierungslimite es vorziehen, ihre Wechsel
statt bei der Reichsbank auf dem Markte unter-
zubringen.



nfolge dieser milden Diskontpolitik der Reichs-
ank, die den Konjunkturaufschwung stark gefor-
ert hat, stehen wir schon jetzt ziemlich am Ende
P er vorhandenen Kreditmdglichkeiten. Bei der
eichsbank ist kein weiterer Spielraum mehr vor-
anden; die Banken missen ebenfalls eher darauf
sein, ihre Ausleihungen zu reduzieren. Ende

tober waren bei den sechs GroRbanken zwar die
oports um Utber 300 Millionen niedriger als zurZeit
fn8 ~“hststandes im Februar und April, und
hlill. niedriger als vor einem Jahr, aber die

S Ausleihungen sind um so starker gestiegen.
or Wechselbestand ist um dber 100 Mill. RM.
O«0 .~ 8 vor einem Jahr, die Warenvorschiisse um
J >die gedeckten Debitoren um 800 und die unge-
Nachten um 300 Mill. RM, die bankmaRige Liqui-
dat hat nachgelassen, eine starke Kreditausdeh-
oung kann man von den Banken also nicht mehr
Erwarten. Unter diesen Umstdnden wurde von der
Vjeschaftswelt sogar schon wieder in groBem Malle

auf das M ittel der Selbstfinanzierung durch die An-
spannung des Wechselkredits zurtickgegriffen, und
die monatlichen Wechselausstellungen haben — bei
wesentlich hdherem volkswirtschaftlichen Gesamt-
umsatz allerdings — bereits den Hoéchststand der
Wechselinflation vom Jahre 1925 Uberschritten.
Alle Anzeichen deuten darauf hin, daR eine Rlck~
bildung jetzt unausbleiblich ist. SaisonméaRig wird
im neuen Jahr ohnehin eine Erleichterung eintreten.
Sie kann vielleicht durch eine konjunkturelle Ruhe-
pause noch verstarkt werden. Dall die Wiederge-
winnung der Balance zwischen Kapitalangebot und
Kapitalnachfrage méglich ist, jbeweisen die Vor-
gange im Jahre 1926, wo ein groRer Teil des herein-
genommenen Auslandskapitals zum Reexport von
Kapital benutzt werden kénnte. Inzwischen hat sich
der Spielraum auch fiir die Kapitalbildung erwei-
tert, und wenn man Fehler vermeidet, ist vielleicht
der Zeitpunkt nicht mehr fern, in dem der starken
Anspannung eine Entspannung folgt.

4* t&ie iEffften4!iocfte

Die Kursbewegung auf den Effektenmarkten
jVar *927 weniger von der wirtschaftlichen Entwick-
ILnE im allgemeinen, vom Konjunkturverlauf, von
en Vorgangen bei den Aktiengesellschaften, von
*er Gestaltung des ZinsfuRes abhangig — wenn dies
65 natlrlich auch erheblichen EinfluR ausibte—,
A s von auleren Einwirkungen, von den Versuchen,
tas Borsengeschaft zu reglementieren, einzuengen
0 erin andere Bahnen zu lenken. Die Hausse-Stim-
“nng, die der Borse vom Jahre 1926 Uberkommen
Nar’ anderte bald ihren Charakter; wahrend sich
*in Jahre 1926 und auch noch in den ersten Wochen
Jahres 1927 die Nachfrage gleichmaRig auf
V e Marktgebiete erstreckte, und der Aufstieg, von
Ziemlich regelméafRigen kurzen Rickschlagen unter-
jochen, fast stetig war, wandte sich das Interesse
sPater immer mehr ausgesprochenen Spekulations-
Werten zu. Es kam zu Teil-Haussen, von denen nur
eine beschrankte Zahl von Wertpapieren mitgerissen
iV)rfle’ die aber trotzdem der Gesamttendenz das
tprage gaben. Die Kurve der Aktienkurse, die sich
nde Januar gesenkt hatte, ging im Méarz und April
Sei aufwarts, mit einer Geschwindigkeit und in
Einern Ausmal, die jedem kritischen Beobachter den
fallenden Rickschlag anzeigten.
Das Communiqué der Banken vom 12. Mai war
aur der auBBere Ansto3 zu dem Kurssturz. Es kann
emem Zweifel unterliegen, daR sich das Kurs-
niveau auch ohne diesen Eingriff gesenkt hatte,
eben alle Ursachen, die gewohnlich ein Ab-
~Nar sgleiten der Kurse bedingen, vorhanden waren.
Aber ebenso zweifellos ist es, dal der Riickschlag
ohne die Bekanntgabe der starken Reportgeldein-
rankung in der gewahlten, brisken Form
nicht zu diesem Zeitpunkt, nicht in dieser
Schroffheit und nicht mit diesen verheerenden Fol-
gen eingetreten ware. W ir gehoérten zu den ersten,

die, schon im August 1926, vor einer Uberspekulation
warnten, aber wir waren auch die ersten, die
sich, im Marz dieses Jahres, gegen die Absichten
des Reichsbankprasidenten wandten, die Banken
zur Erreichung einer besseren Liquiditdt — einer
besseren ,volkswirtschaftlichen* Liquiditat, wie es
damals hie3 — zu einer plétzlichen, starken Kirzung
der Reportgelder zu zwingen. Damals standen wir
allein. Fast tUberall wurden die von uns voraus-
gesagten Ublen Folgen einer solchen MaRnahme be-
zweifelt und bei manchen Stellen wurde sogar be-
stritten, dal3 Uberhaupt derartige Absichten bestiin-
den. Als aber dann im Mai die Banken den von
Schacht gewlinschten Schritt taten, — halb freiw illig
und halb gezwungen, oder wie die neuere Leseart
lautet, zu einem Viertel freiwillig und zu drei Vier-
teln gezwungen — suchten sich alle Beteiligten
gegenseitig die Schuld dafiir zuzuschieben, da man
das Kind mit dem Bade ausgeschiittet hatte. Ein so
vorsichtiger und zurtckhaltender Beurteiler der
MaRnahmen des Reichsbankprasidenten, wie
Dr. Felix Pinner, schrieb damals unter dem frischen
Eindruck der sich haufenden schwarzen Tage sehr
treffend: ,Die Politik der Reichsbank ist seit dem
Januar dieses Jahres sehr wenig ausgeglichen und
zielbewuR3t, und diese Mangel sucht sie durch

.Scharfe und dramatischen Aplomb auszugleichen.”

(B. T. vom 2. Juni.) Diese Scharfe und dieser drama-
tische Aplomb sind es vor allem, die wir in dieser
Frage stets der Reichsbank zum Vorwurf gemacht
haben.

Der 13. Mai, der ,schwarze Freitag“, rickte mit
einem Schlage die Erorterung Uber den volkswirt-
schaftlichen Nutzen der Borsenspekulation, tber die
endgultige Verwendung der Gelder, die der Borse
zuflieBen, in den Vordergrund. Der Streit, ob die
Borse der Produktion Kapital entziehe, wurde in der
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Offentlichkeit aufs heftigste ausgefochten. Uns
w ill scheinen, dal man bei allen diesen Erdrterun-
gen nicht immer von der richtigen Fragestellung aus-
ging. Ist die Boérse in der kapitalistischen W irt-
schaft unentbehrlich, sind die Funktionen, die sie
ausiibt, notwendig, so darf man nicht mit Gewalt-
malRnahmen in ihren Mechanismus eingreifen. Ge-
wilR ist die Borse keine moralische Anstalt, aber sie
ist auch kein Spielklub, sondern ein bei der gegen-
wartigen Organisation der kapitalistischen W irt-
schaft unentbehrliches Instrument zur Kapitalver-
sorgung der Industrie und der 6ffentlichen Betriebe.
W ill man die Vorteile dieser Einrichtung geniel3en,
so mufl man auch bereit sein, die Nachteile mit in
Kauf zu nehmen, die der Borse wie allen mensch-
lischen Institutionen anhaften.

ild 16: Gewogener Index der Aktien an der Berliner Borse

Von dem Schlage, den die Borse am 12. Mai
empfing, hat sie sich bis zum Jahresschlu? nicht
mehr erholt. Die zum Teil phantastischen Kurse
der ersten Maitage hatten sich, wie wir schon sag-
ten, keineswegs aufrechterhalten lassen, und Kurs-
verluste wéaren den Effektenbesitzern, die zu den
Kursen vom April gekauft hatten, nicht erspart ge-
blieben. Die psychologische Wirkung eines ,orga-
nischen“ Tendenzumschwungs héatte aber nie jso
stark sein kénnen, wie der Eindruck, den der ge-
waltsame Eingriff auf die Effektenbesitzer ausgeibt
hat. Sie, die noch kurz zuvot trotz aller Warnun-
gen der Bankledtungen von den Depositenkassen-
Vorstehern umworben und — wenigsten zum Teil —
zum Bocrsenspiel direkt verfihrt worden waren,
wurden ricksichtslos aus ihren Engagements ge-
dréangt, wurden, wie man es in der ersten Bestir-
zung damals an der Borse formulierte, ,stranguliert”.
Nach dem 13. Mai ist es zeitweise zu einer wesent-
lichen Befestigung der Effektenkurse gekommen,
aber alle Versuche, das Kursniveau zu halten,
mufBten auf die Dauer miBlingen, weil sich die
GroBbanken vdllig desinteressierten und das Privat-
publikum sich scheute, noch einmal seine Haut zu
Markte zu tragen; die zweite Hand fehlte vdllig.
Zeitweise wurde flr das eine oder andere Papier
starkeres Interesse entfacht, aber es handelte sich
dabei fast immer entweder um Marktvorbereitun-
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gen fir eine R orseneinfihrung oder um die Auswir-
kung bestimmter Vorgange, die voriibergehend den
Kurs eines einzelnen Papiers beeinflu3ten. Zu einer
allgemeinen Aufwartsbewegung gréReren Stils kam
es in der zweiten Jahreshélfte nicht.

Es ist verstandlich, daR man in manchen Kreisen
die Ursachen fir den Marasmus der Borsen nicht
in dem Communiqué vom 12. Mai, sondern anderswo
suchte. Wir sind der Ansicht, daR die Kursentwick-
lung in der zweiten Héalfte dieses Jahres nicht Uber-
raschend ist, sondern daR sie dem Konjunktursta-
dium entspricht, in dem sich in den letzten Monaten
die deutsche Wirtschaft befand. Dariiber hinaus
haben aber natirlich auch bestimmte Umstande das
Kapitalistenpublikum vom Aktienerwerb femgehal-
ten und auf die Tendenz der Méarkte eingewirkt. Be-
sonders hinzuweisen ist in diesem Zusammenhang
auf die mangelhafte Publizitat der Aktiengesellschaf-
ten und die ricksichtslose Behandlung der kleineren >
Aktionare. Der Ausspruch, den kirzlich ein stddeut- j
scher Industrieller zu uns tat: ,Ein biBchen Publizitat|
ist ja ganz schoén, aberich kann doch unméglich einem !
Aktionar, der nicht im Mehrheitskonsortium sitzt,!
etwas sagen“, — dieser Ausspruch ist mehr als ein j
Scherz. Besonders unhaltbar ist der Zustand, daR,
auch bei den gro3en Unternehmungen, deren Aktien
in vielen Handen verstreut sind, stets nur wenige
Bevorzugte Uber alle wichtigen MaRnahmen unter-
richtet sind. Heftig umstritten war sodann im Hin-
blick auf die Vorverkaufe vom 11. und 12. Mai die
Frage der ,doppelten Publizitat*, der Publizitat far
die Eingeweihten und der Publizitat fir die AulRen-
stehenden. Man empfand es als unertraglich, dal
diejenigen Kreise, die von dem Beschlu der Berli-
ner Stempelvereinigung, die Reportgelder plétzlich
stark zu kiirzen, oder gar von dem brisken Wort-
laut des Communiqués vorher unterrichtet waren,
noch rechtzeitig entsprechend disponieren konnten.

Eine Enttauschung bereitete bis zu einem ge-
wissen Grade das Verhalten des Auslands. Die
Investment-Trusts haben die Kursriickgange an den
deutschen Effektenbdrsen bei weitem nicht in dem
MalR zu Kéaufen benutzt, wie man urspriinglich ge-
hofft hatte. Sie haben sich zum groen Teil bald
zum Effektenerwerb in anderen L&andern ent-
schlossen oder sind nach Erzielung betrachtlicher
Gewinne aufgelost worden. Der von ihnen ange-
sammelte Aktienbesitz floR zumeist wieder nach
Deutschland zuriick. Das Interesse des Auslands
erstreckte sich im ({brigen hauptsachlich auf die
Aktien weniger groBer, im Auslande gut bekannter
Unternehmungen. Neben Bankaktien waren bevor-
zugt die Aktien der beiden groBen Reedereien und
der Elektrizitats-Gesellschaften. Fir die Aktien
von Elektrizitdts-Unternehmungen wurde die aus-
landische Nachfrage besonders durch die immer
wiederkehrenden Meldungen (ber die Bildung
eines internationalen Elektrotrusts angeregt. Im
ganzen genommen, war das Interesse des Auslands
an deutschen Aktien keineswegs so grof3, daf3 die
Auslandskaufe auf dem nach dem 13. Mai ermaRig-
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en Niveau der Tendenz héatte eine Stltze bieten
f°nnen- Zu beklagen bleibt es trotzdem, daR in-

Ner unsachgemafRen und Uberstirzten Rick-
.1 ung des Kursniveaus im Mai gerade die Aktien
J'ternational bekannter, gut fundierter groRer deut-

_lei* Aktien-Gesellschaften sehr billig ins Ausland
gingen.
HO
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Bild 17: Index der 7%igen Stadtanleihen

Kuirsentwicklung der fesiverzinslichen Werte
entsprach den Veradnderungen des Diskontsatzes.
- nfang Februar war der hochste Stand erreicht,
un November der niedrigste.

Den tiefsten Stand erreichten die Aktien-
MliSe November. Der Rickschlag war in diesem
°nat besonders in Berlin an einigen Tagen so
f ark> dall kaum der Stand vom Herbst 1926 be-
auptet werden konnte. Man sprach im Reich schon
i°a einer ,Funktionsunfahigkeit* der Berliner
onse. Wenn man aber die Grinde dafir in dem
(Traulichen Treiben einiger weniger, berufsmafiger
orsenspekulanten suchen wiill, die nach Schiuf3 der

Die Kennzeichnung, die das Jahr 1926 an dieser
feile fand, es sei ein Jahr allgemeinen Preisfalles
ind ein Jahr der Versuche gewesen, Waren oder

arengruppen zu valorisieren, trifft auch auf das
Jahr 1927 fast ohne Einschrankung zu. Es stellt
Slch> besonders in seinen ersten zwei Dritteln, als
geradlinige Fortsetzung von 1925 und 1926 dar, und
le anders geartete Preisbewegung, die das fetzte
Jahresdrittel an einzelnen wichtigen Méarkten zeigt,
Is* fast durchweg die Folge geglickter Valori-
Mationsversuche, wobei dahingestellt bleiben muf,

sich um voribergehende oder um Dauerwir-
Ungen handelt. Immerhin ist bemerkenswert, dai
z- B. Kaffee, dessen Preis in den fetzten Monaten ge-
afeigert werden konnte, im Dezember niedriger
stand, als zu Beginn des Jahres. Und wenn Kupfer,
zweite Ware, bei der solche Vorgange zu be-
obachten waren, gleichzeitig den hdochsten Stand
r 68 Jahres erklommen hat, so zeigt ein Blick auf die
mtwicklung der friheren Jahre, daR auch hier die
bisherige Preissteigerung wahrscheinlich hinter den
Vduschen der Gruppen Zuriickbleiben dirfte, die
ins Werk gesetzt haben.

Wichtige Waren, bei denen eine starke Verteue-
rung aus natirlichen Griinden zu beobachten war,
ad>t es nur zwei, und zwar die beiden fihrenden
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offiziellen Geschéftszeit willkirlich die Kurse der
einzelnen Papiere herauf- oder heruntersetzen — das
ist in der Tat ernsthaft behauptet worden — so heif3t
das doch, die Situation vdllig verkennen.

Der Dezember hat, wie auch haufig in friiheren
Jahren, eine beachtenswerte Erholung gebracht. Die
Verhandlungen (ber die Freigabe des beschlag-
nahmten deutschen Eigentums in Amerika erfillen
die Wirtschaft mit neuen Hoffnungen. In der An-
kiindigung des groRen Emissionsprojekts der
I. G. Farbenindustrie A.-G. w ill man ein Bekenntnis
zum Wirtschaftsoptimismus sehen, und zwar von
einer Stelle, die bisher stets schwarz oder wenigstens
grau zu malen liebte. Das Privatpublikum zeigte
sich bereit, sich etwas starker am Borsengeschaft zu
beteiligen, in der Erwartung, daR die Banken zum
Jahresschluf3, dem Bilanzstichtag, die Aktienkurse
nicht weiter sinken lassen wiirden. Die AuRerungen
der Deutschen Bank im fetzten Heft ihrer ,W irt-
schaftlichen Mitteilungen* gaben wohl di© Ansicht
wieder, die bei den Banken und an der Borse lber
die gegenwartige Situation vorherrscht. ,Die Borse",
schreibt die fuhrende deutsche GroRbank, ,hat
einige illusionsfreie Monate hinter sich. Das dadurch
geschaffene niedrige Kursniveau hat genigt, die seit
Mai locker gewordenen Aktienbetrdge zu absorbie-
ren und in feste Hande zu bringen, so dalR die markt-
technische Lage an sich gunstig und einer Erholung
forderlich wurde.“ Eine Hausse, wie wir sie Anfang
1927 hatten, durfte indes in absehbarer Zeit nicht
Zu erwarten sein.

Spinnstoffe. Am grof3ten ist die Aufwéartsbewegung
bemerkenswerterweise bei der

Baumwolle,
der auch das Jahr 1926 die bedeutsamsten Preis-
veranderungen — damals allerdings in entgegen-

gesetzter Richtung — brachte. Der Baumwollpreis
war nach Beginn des vorigen Erntejahrs, im Spéat-
herbst 1926, so stark gestlrzt, wie seit langer Zeit
nicht mehr, und in den amerikanischen BaumwoM-
bezirken wurde eifrig eine moglichst kraftige Ein-
schrankung des Anbaus propagiert. Ob es bei
normaler Entwicklung zu einer solchen gekommen
ware, ist fraglich; aber das schlechte Frihjahrs-
wetter fuhrte tatsdchlich dazu, dal die Bestellung
mit Baumwollsaat einen betrachtlich geringeren
Umfang annahm, als im vorigen Jahre. Das héatte
aber wahrscheinlich die Emtemenge noch nicht so
stark sinken, den Preis nicht sonderlich steigen
lassen, wenn nicht neue, unvorhergesehene Ereignisse
die Situation verschlechtert hatten. Widersprach es
schon aller Erfahrung, daf zwei Jahren ganz un-
gewohnlich  geringer Schadigungen durch den
Russelkafer eins folgte, in dem dieses Insekt die
Ernte in einer Weise verringerte, wie kaum in den
schlimmsten Nachkriegsjahren, so konnte mit Scha-
den, wie sie die Uberschwemmungen im Mississippi-
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gebiet anrichteten, unmdéglich gerechnet werden,
Uberdies war das Wetter, auch wahrend des ganzen
Sommers und Herbstes fiir -die Entwicklung der sehr
empfindlichen Baumwolipflanze nicht gerade gin-
stig. Alle diese Umstdnde haben dazu beigetragen,
die Ernte um irund 5 Mill. Ballen kleiner werden zu
lassen als im vorhergehenden Jahre. Gleichzeitig
aber wirkte sich bis tief ins neue Emtejahr hinein,

Bild 18: Baumwolle
(New Yorker Notierung fur greifbar middling in cts. je Ib.)

trotz ziemlich frih einsetzender Preissteigerungen,
noch immer die Anregung aus, die sich aus dem ver-
héaltnismaRig niedrigen Preis der Baumwolle und
der Baumwollwaren fir die Verarbeiter und fir den
Verbrauch ergeben hatte: die auRer Sicht gehenden
Mengen blieben ungewdhnlich gro3, und das kam
der Marktstimmung immer wieder zugute. So streb-
ten denn die Preise, von gelegentlichen Ruckschla-
gen abgesehen, fast wahrend des ganzen Jahres auf-
warts, und einem Anfangspreise von 13,35 Cents in
New York, einer Notierung von rund 17 Cents in
der Mitte des Jahres steht an seinem Ende ein Preis
von rund 19% Cents gegeniuber — nachdem aller-
dings im Oktober/Noveinber die 22 Cents Uber-
schritten worden waren.

Von den Vorgadngen im englischen Bauimvoll-
gewerbe soll an dieser Stelle nicht weiter die Rede
sein, weil sie mehrfach hier eingehend erértert wor-
den sind; immerhin missen sie erwdhnt werden,
weil ihre Femwirkungen unter Umstanden sehr be-
trachtlich sein kénnen.

Bemerkenswerterweise
wichtige Spinnstoff, die

Wolle
einen ununterbrochenen starken Anstieg der Preise.
Der Preis fir 64er Kammzug, der zu Beginn des
Jahres mit 46 d notiert wurde und in der Mitte des
Jahres etwa 48% d galt, ist nach der letzten Lon-
doner Versteigerung mit etwas dUber 52 d anzu-
nehmen. Die Griinde fir die Aufwartsbewegung des
Wollpreises liegen zum Teil in dem Ausfall, der in
dem wichtigsten Schafzuchtgebiet — Australien —

zeigt auch der zweite
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eingetreten ist. Der gro3en Dirre dieses Sommers
sind etwa 5% des Schafbestandes zum Opfer ge-
fallen, und auch die Wolle der am Leben gebliebenen
Schafe ist schwacher und feiner als gewdhnlich.
Man nimmt an, dafl das Schurergebnis Australiens
diesesmal um eine viertel bis eine halbe Million
Ballen hinter dem vorjahrigen Zurickbleiben durfte,
was nur zu einem ganz geringen Teile durch die
groBere Feinheit des Wollhaares ausgeglichen wird.
Da aber die modemaRige Beliebtheit von Woll-
stoffen nicht geringer geworden ist, so mufte sich
der Minderertrag im Preise auswirken. Man kann
allerdings in den letzten Wochen bereits wieder
die Meinung horen, daR die Steigerung vielleicht
doch zu weit gegangen sei. Tatsache ist, dal Tuche
und Stoffe sie nur zu einem Teile mitgemacht haben.
— Wie bereits erwahnt, zahlt auch

Kupfer
zu den wenigen Waren, die im letzten Jahre starke
Preissteigerungen zu verzeichnen haben. Der ameri-
kanische Kartellpreis stellte sich zu Beginn des
Jahres auf etwa 13%, in seiner Mitte auf etwa
12% Cents, wahrend er zu Ende des Jahres bei
14% Cents hielt. Es ist also dem Kartell nach etwa
einjahrigem Bestehen zunachst gelungen, dem Markt
seinen Willen aufzuzwingen. Der Weg, den es dabei
gegangen ist, ist in diesen Heften mehrfach geschil-
dert worden. Neben der Ausschaltung der Londoner
Borse ist ihm wohl auch die Tatsache zugute ge-
kommen, daf sich die Ausdehnung des Elektrizitats-
Derbrauchs und damit der Leitungsnetze und Kraft-
maschinen fast unabhangig von der Konjunktur
jetzt in &ahnlicher Weise fortzusetzen scheint, wie

(Ncm Yorker Notierung fur greifbar elektro in cts. je Ib.)

schon einmal kurz nach der Jahrhundertwende.
Der schwache Punkt in der Kartellpolitik ist und
bleibt die Unmadglichkeit, ein gemeinsames Vor-
gehen auf dem amerikanischen Markte zu erzwingen.

Augenblick folgt auch dieser der Anregung, die
ihm die Preissteigerungen in Europa gegeben haben,
und der leichte Ruckschlag, der sich in der zweiten
Dezemberhélfte bemerkbar machte, kdnnte unter
Umstanden die Folge der loblichen Feiertagszuriick-
haltung sein. — Noch eine Ware wéare an dieser
Stelle zu nennen, die aus &hnlichen Griinden wie
Kupfer eine starke Preissteigerung hat durchsetzen
kénnen:



i“-Dezemiber 192?

o . Quecksilber.
Igin ~heis ist im Laufe des Jahres allméhlich von
auf 23 f fur die Flasche gestiegen. — Wendet

e'aill SC* ren anderen Metallen zu, so ergibt sich
u? , u”chaue anderes Bild, denn sie zeigen samtlich

Uc Sange, die zum Teil sogar recht erheblich sind.
rinnert man sich z. B., dal

Blei
"Jahresbeginn mit knapp 28 £ gehandelt wurde,
Ja reni<* es jetzt 22 £ gilt, so wird man riickblickend
U “€r Ansicht kommen missen, daf3 die Erklarung,
ie fur die ersten Preisrickgange gegeben wurde,
al die billig féordernden amerikanischen Gruppen
/e teurer fordernden europaischen und australi-
sc en aus dem Markte drangen wallten, nur zu

Bild 20: Blei
(Londoner Notierung fur greifbar in £ je ton)

kleinen Teile richtig gewesen sein kann. Aller-
nGsist auch hier die Frage schwer zu beantworten,
W der Durchschnitt der Selbstkosten in den einzel-
nen Gruppenbezirken liegen mag. Die Ziffer einer
CiTladischen Grube, die mit 12 £ Selbstkosten je
onue rechnet, ist sicherlich ungewdhnlich niedrig,
er zwischen ihr und dem jetzigen Bleipreise liegt
u°ch eine Spanne von mehr als 40%, die die Ver-
bandkasten und den Handelsnutzen um ein Viel-
aches Ubersteigen mufR3. — Einen &hnlichen Lauf

bat auch die

Notierung fur Zink

genommen, die von rund 31% auf rund 26% £
aachgegeben hat. Es scheint, als ob hier die gleiche
Entwicklung im Gange sei, die den Kupfermarkt im
etzten Jahrzehnt des vorigen Jahrhunderte vdllig
Zin.wandelte: die Produktion von Elektrozink be-
sagt heute bereits ein gutes Viertel des Ausbringens
"er Hiutten und steigt sprungweise.

Besondere kennzeichnend fiir die Dinge ist aber
Vielleicht die Preisentwicklung von

Aluminium.

Man darf dabei allerdings weder an die Tatsache
denken, daR Europa seinen Kartellpreis Uberhaupt
nicht geadndert, noch an die andere, dal} der Mellon-

MAGAZIN DER WIRTSCHAFT 1985

Trust seinen Preis um etwa 4% heruntergesetzt hat,

sondern mulRR die Preise fir Altaluiminium vom
JahresschluB nebeneinander halten: jener war
etwa 85, dieser ist etwa 65 £ je Tonne. Es ist be-

kannt, daB hier infolge des Ingangkommens der
Saguenlay-Werke in Canada mit einer kraftigen
Steigerung der Erzeugung, infolge des Haglund-
Prozesses wohl auch mit einer starken Verbilligung
zu rechnen! ist. — VerhéltnismaRig starke Preis-
schwankungen zeigten die
Getreide-Markte.

Hier liegen bei den wichtigsten Getreidearten, beim
Weizen und beim Mais, die Hochststande im Frih-
herbst, wahrend die Preise an der Jahreswende beim
Weizen wenigstens wieder die gleichen sind wie
jene des Jahresbeginns. Dabei ist eine gewisse Um-
schichtung innerhalb der Markte nicht zu verkennen,
denn die sudliche Halbkugel hat im laufenden Ernte-
jahre ganz erheblich groRere Uberschiisse als im
vorigen. Vor allem aber scheint die Beschaffenheit
des argentinischen Weizens auRergewdhnlich gut zu
sein, wahrend er im vorigen Jahre sehr schlecht
ausgefallen war, so dal3 jetzt argentinischer Weizen
in groBem MaRe die Stelle von canadischem ein-
nimmt. Hoher als zum Ende des vorigen Jahres
notiert lediglich Roggen, bei dem, wie man weif3,
besondere Verhaltnisse mitsprechen. —

Bild 21: Weizen
(New Yorker Notierung fir greifbar Redwinter in cts. je bushel)

DaR sich in der Gruppe der Kolonialwaren wich-
tige Preieveranderungen vollzogen haben, wurde ein-
gangs bereits erwahnt. Den brasilianischen Valori-
sationsbehdrden ist es gelungen, in Europa und in
Amerika eine gro3e Anleihe unterzubringen, und der
Erlds dieser Anleihe dirfte im wesentlichen als
.Manovermasse” flr den

Kaffeemarkt
benutzt werden. An sich hatte die Entwicklung hier
den Preis werfen missen, denn die laufende Ernte
ist trotz starker, wahrscheinlich Ubrigens Uber-
triebener jSchaden durch Regen wahrend der Reife-
zeit die groRte seit dem Jahre 190?. Aber das
Institut hat die Kraft, die Ausfuhr nach seinem Be-
lieben zu regeln und die verbrauchenden Markte
knapp zu halten. Vorlaufig wird sich daran auch
kaum etwas andern, erst eine unmittelbar folgende
mittlere oder groRe Ernte kdnnte das Kaffee-Institut
in finanzielle Schwierigkeiten bringen. Immerhin
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mufl man feststellcn, dal} trotz der starken Steige-
rung im Herbst der Preis um die Jahreswende
niedrigerlist als vor einem Jahre. Damals notierte New
York fur Rio Nr. 7 15%, in der Mitte des Jahres 14%,

(Nerv Yorker Notierung fur greifbar Rio ? in da. je Ib.)

jetzt etwa 14¥® Cents. 1927 ist Ubrigens ein Jubi-
lAumsjahr far Kaffee, denn vor genau 200 Jahren
sind die ersten Kaffeebaumchen nach Brasilien, und
zwar nach Belem gekommen. — Uber die Ver-
suche, die

Zuckermarkte
in ajhnlidier W-eisc zu ljecinfilussen, wie jene des
Kaffees, ist hier laufend berichtet worden. Die An-
regung, die Cuba durch die Zuckernot wahrend des
Krieges erfuhr, hat sich in einer Steigerung der dor-
tigen Ernten ausgewirkt, die den W eltmarkt einfach
zu erdricken drohen. Fur Cuba selbst halben eich
die Verhaltnisse deshalb besonders schwierig ge-
staltet, weil es trotz des hohen Wertes seines Tabaks
durch diese Entwicklung in eine ahnliche Lage ge-
raten ist wie Brasilien mit seinem Kaffee. Der Er-
folg der noch immer schwebenden Verhandlungen

Bild 23: Zucker
(Magdeburger Notierung greifbarer Ware in RM je 50 kg)

ist natirlich zweifelhaft; Gbermé&fRig glnstig sind
die Aussichten allerdings nicht. Immerhin ist jetzt
schon der Zuckerpreis Giber den Tiefstand des Jahres,
der gleichzeitig — vom Erntejahr 1925/26 abgesehen—,

der tiefste seit dem grofBen Fall von 1921 war, nicht
unerheblich gestiegen. — Eine Steigerung der Preise,
von der man allerdings nicht recht weil3, ob man sie
auf die auch dort im Gange befindliche Valorisation
zuridckfuhren soll, hat ferner

Gummi
erfahren. Hier ist die Londoner Notiz im ersten
Halbjahr von etwa 20 auf etwa 17 d gesunken und
steht jetzt wieder etwa bei 19% d. Dabei sind trotz
scharfster Ausfuhreinschrankungen in den englisch-
indischen Gebieten bis auf das vorgesehene Hochst-
malR von 40% die sichtbaren Weltbestande zuné&chst
ganz betrachtlich weiter gestiegen und haben auch
spater nur in geringem MaRe abgenommen. Aber

Bild 24: Gummi
(Londoner Notierung greifbarer Ware in sh. je Ib.)

man hofft auf die Wirkung gewisser Einzelmal-
nahmen (Neueinschatzung uew.), sowie vor allem

darauf, dalR das Herauskommen des neuen Ford-

wagens den Automobilabsatz und damit die Reifen-

fabrikation stark steigern wird. — Die
Montanmérkte

sind in dem jetzt zu Ende gehenden Jahr nicht
wieder durch derartig welterschitternde Ereignisse
in Unruhe versetzt worden wie 1926 durch den eng-
lischen Ausstand. Dieser ging zwar lange vor der
Jahreswende zu Ende, hat aber den Weltpreisstand
von Eisen wie von Kohle noch lange beeinfluRt. Das
mindert den Wert eines Preisvergleichs, der in bei-
den Féallen starke Rickgange festzustellen haben
wirde. Vor allem gilt das von der Kohle selbst, aber
auch bei ihr wird man annehmen miussen, daR min-
destens die Bewegung im zweiten Halbjahr unab-
hangig von den «Streikfolgen war. Ende Juni wurde
fur Bunkerkohle in Cardiff etwa 13 s 9 d bezahlt.
Mitte Dezember 12 s 6 d, fir Hochofenkoks 17 s 6 d
gegen damals 20s. Der Ausstand in den amerikani-
schen Weichkohlengebieten hat trotz seiner langen
Dauer auf den Markt kaum eingewirkt.

An den Eisenmarkten hat die Verbandsbildung
in Mittel- und Westeuropa die Preise in den be-
strittenen Gebieten erst unwesentlich zu beeinflussen
vermocht. Der Antwerpener Preis flir Staibeisen
z. B. stellte sich zu Jahresbeginn auf etwa 5£ 8d,
Ende Juni auf 4 £ 12s 6d, Mitte Dezember wieder
auf 4 £ 18d; in der Erholung wahrend des zweiten
Halbjahrs spricht sich zu einem guten Teile die
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deutsche ,Sonderkonjunktur” aus, die aucb am Koh-
©nrnarkte, dort allerdings mit minderer Scharfe,
"irkte. — Fagt iman noch hinzu, daR auch die
ErddIlmarkte
p 11 Jahr starker Ubererzeugung und entsprechender
reisfalle hinter sich haben, in dem z. B. der ameri-
kanische Rohdlpreis (credit balances) von 3,10 cts auf
3’60 sank, so rundet sich das Bild zu einer allgemeinen
ewegung der Warenpreise weiter ab, obgleich aus
1 ra an dieser Stelle nur Ausschnitte gegeben werden
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konnten. Gerade deswegen, weil es einen ,Waren-
markt" eigentlich nicht gibt, wie das vor einem
Jahre an dieser Stelle dargelegt wurde, ist diese
Einheitlichkeit in der Grundrichtung um so bemer-
kenswerter, nicht zum wenigsten auch deshalb, weil
sie jetzt schon seit einigen Jahren anhélt und weil
sie auch auf benachbarten Gebieten, wie etwa den
Frachten (Getreidefracht Nordamerika, England
jetzt etwa 2s3d gegen 3s 6d zu Beginn des Jabres)
Seitenstlicke findet.

Jnoétijtéuoliatnua oficc -Oojialtdmuo?
OGen fad Onlfouc/ Eozé*Ptafidmtm des ©dfciimn Botd

Der englische Staatsmann

legt hier das Glaubensbekenntnis eines wirt-

schaftlichen Individualisten ab, der den Staatssozialismus entschieden ablehnt.
Ihm erscheint die Verteilung des “ozial*Vo(W.flV ~ tfft"'A~ WMfPicE tfImBItK Hi-
sozialisten angestrebt wird, mit einer Verschlechterung des allgemeinen Volks-

wohlstandes notwendig verbunden zu sein.

Er halt die politische Gemein-

schaftsorganisation, den Staat — von wenigen Fallen abgesehen —, fiir unfahig,
wirtschaftliche Aufgaben in so rationeller Weise zu erfiillen wie die im Kon-
kurrenzkampf stehenden Einzelunternehmungen. Das Profitstreben des Unter-

nehmers gewahrleiste eine stetig wachsende Produktivitat

und damit

steigenden Massenwohlstand.

Eine der Schwierigkeiten, die sich immer in den
eg stellen, wenn die Frage Individualismus oder
zialismus behandelt wird, liegt darin, daf jeder
°mn Uns gleich wn« ermet gain mng
-i~em gewisiorf funl-ir, gj"nSmiqlM wt Wenn man
Unter Individualismus das versteht, was jeder von
Uns fahlt, namlich, daB er ein Individuum ist, mit
uen Verantwortlichkeiten eines solchen und dem
v>efuhl, dal er als Individuum sein Beetes zu tun
at, wer ware d'ann nicht Individualist oder sollte
wenigstens sein! Wenn man aber das Problem von
cer anderen Seite betrachtet, wer wirde da nicht
anerkennen, daRR die individuelle Einheit, abseits von
Uer Gesellschaft, zu der sie gehdort, einfach hilflos
und moglicherweise sogar hoffnungslos einer feind-
ichen Welt gegenibersteht? Selbst ein Robinson
rusoe, bevor er das Glick hatte, seinem Freitag zu
begegnen, war, solange er allein auf der unbewohn-
ten Insel lebte, durchaus abhangig von einer Ge-
sellschaft; denn er lebte von den Vorraten, die er
aus dem verlassenen Wrack nach und nach in seinen
©sitz brachte. Wenn wir Uberhaupt etwas sein
Sollen, missen \wir alle ohne Ausnahme im ge-
nauen Sinne des Wortes beides sein, sowohl Indivi-
dualisten wie Sozialisten. Nur das Genie ist offen-
sichtlich absolut individuell. Ich will damit keines-
falls sagen, daf? das individuelle Genie von der Ge-
sellschaft, zu der es gehort, unabhangig sei. Aber
die von ihm geleistete Arbeit, fir welche ihm die
Welt dankbar sein mul, ist ohne Frage eine indivi-
duelle Leistung.
Wenn man diese allgemeinen Grundséatze und
Wabhrheiten als richtig anerkennt, wie es wohl im

allgemeinen geschieht, worin liegt dann der grof3e
Gegensatz, der, wie man hoffen darf, nur vortuber-
gehend groRe Mengen von Menschen in allen zivili-
sierten Landern der Welt trennt? Wie steht es da-
mit? Warum fuhlen so viele von uns, daf3 das Wort
Sozialismus in einer Form gebraucht wird, die, in die
Praxis umgesetzt, zerstorend wirken wirde? Warum
sind wir Uberzeugt, daR dieser Blcher- und Pro-
fessorensozialismus, der in vielen L&andern auch
der Partei-Sozialismus ist, wenn er wirklich zur
Anwendung ka&me, schon auf halbem Wege den
Ruin der Gesellschaft herbeifihren wirde, die ver-
suchte, seine Theorien zur Ausfihrung zu
bringen? Was ist es, das uns, wenn w ir uns zwischen
Individualismus und Sozialismus zu entscheiden
haben, in den sozialistischen Ansichten Uber die
menschliche Gesellschaft so falsch vorkommt?

Es ist natirlich nicht die Ansicht, daR die
menschliche Gesellschaft eine Gesellschaft ist, son-
dern es ist die Uberzeugung, daR die Regierung
eines Landes, die politischen Einrichtungen eines
Landes eine schlechte Form, die schlechtesten M it-
tel sind zur Durchfihrung, zwar nicht aller, aber
der meisten wirtschaftlichen Bestrebungen. In
einem modernen Lande gibt es niemanden oder fast
niemanden, der etwas fir sich selbst tut. Eine An-
zahl von Hausarbeitem machen vielleicht eine Aus-
nahme hiervon; sie arbeiten flr sich und ihre Fami-
lien. Wenn wir aber auf die StraBe gehen und
uns die Menschenmengen anseben, die an uns vor-
Uberziehen, so hat kein einziger von ihnen etwas
hergestellt, was er personlich gebraucht. Sie haben
weder ihre eigenen Stiefel gemacht noch ihre Klei-
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ding Sie haben auch nicht das Getreide angebaut
das ihnen ihr tagliches Brot gibt. Sie haben auch
nacht das Brot gebacken! Wenn man die lange Liste
der notwendigen Konsumartikel oder Lebensbedurf-
nisse ansieht, kommt man zu der Feststellung, daf3
kem Individuum einer modernen wirtschaftlichen
Gemeinschaft fiir sich selbst arbeitet. Auch der
landwirtschaftliche Arbeiter arbeitet fir ein System,
cdos eich herausgebildet hat, von dem wir alle génz-
lich abhangig sind in bezug auf alles, was uns am
Leben erhalt.

Diese Tendenz steigert sich immer offensicht-
licher. Mit dem Fortschreiten unserer Kultur
braucht das einzelne Individuum immer mehr
Uinge fir sich selbst und fiir seine Familie, dabei
arbeitet es immer seltener an der Produktion dieser
klinge. Nehmen wir zum Beispiel einen Signalsteller
bei der Eisenbahn an. Er tut weiter nichts als
seine Hebel richtig handhaben, eine sehr verant-
wortliche und, man darf wohl sagen, eine sehr
schwierige Aufgabe. Er hat vollen Anteil an dem
wirtschaftichen Aufbau der Gemeinschaft, der er
angehort. Aber weder er noch seine Familie wer-
den aller Wahrscheinlichkeit nach etwas produ-
zieren, was sie seihst verbrauchen.

Das bedeutet, daR das, worauf wir als Gemein-
schaft am meisten zu achten haben, die allgemeine
Leistungsfahigkeit der Produktion ist. W ir widmen
offenbar zuviel Interesse der Frage, wie die Ver-
dienste der einzelnen Wirtschaftsschichten, die die
Kohle, das Eisen, das Getreide und all das andere
produziert haben, unter einander verteilt werden
sollen. An sich ist das eine wichtige Frage, aber
sie ist nicht von ganz fundamentaler Bedeutung.
Wenn eine Gemeinschaft wirklich tlchtig und pro-
duktiv arbeitet, so kann man sich darauf verlassen,
daB auch die Individuen, aus denen diese Gemein-
schaft besteht, als einzelne am besten daran sind
wenn man dem wirtschaftlichen Fortschritt seinen
Lauf laBt. Sie werden nicht soviel haben, wie es
winschenswert wéare, und nicht soviel, wie ihre
Kinder haben werden. Aber jedes hangt ganz und
gar davon ab, was das andere tut, und die allge-
meine Leistungsfahigkeit der Gesellschaft ist es, von
der auch ihr personliches Wohlergehen ganz und
gar abhangt.

Was bedeutet das? Es bedeutet, daR wir die wir
uns Individualisten nennen und denjenigen, die sich
iSozialisten nennen, nicht zustimmen, nicht einen
Augenblick lang bestreiten wollen, dal} eine
Produktion nur durch Gesellschaften, nur durch
zusammenarbeitende Gruppen von Menschen er-
leicht werden kann. Die Zusammenarbeit kann sehr
verschiedener Natur sein. Aber jeder Individualist
gibt natirlich zu, dal Prodiiktion Zusammenarbeit
erfordert. Und wenn wir es ablehnen, uns Sozia-
listen zu nennen, so bedeutet dies nicht, dal3 wir die
soziale Zusammenarbeit in der Produktion ver-
werfen; sondern es bedeutet, dal wir, wenn wir
eine Gesellschaftsform suchen, die imstande ist, diese
Zusammenarbeit zu verwirklichen, nicht diejenige
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als berufene anerkennen kénnen, die zu ganz ande-
len Zwecken gebildet worden ist. Jene Gemein-
schaft, die sich als Regierung oder Verwaltung oder
Lureaukratie reprasentiert, kurzum: die politische
Gemeinschaft, ist die schlechteste Gemeinschafts-
iorm zur Durchfihrung jener wirtschaftlichen An-
strengungen, von denen letzten Endes das Wohl und
Wehe einer Nation abhangt.

Ein Sozialist macht keinen Fehler, wenn er Uber
gesellschaftliche Betatigung redet, aber er macht
einen Fehler, wenn er far diese Betatigung die
falsche gesellschaftiche Form wahlt. Und sein Irr-
tum ist, von vielen,, wenn auch nicht von allen Ge-
sichtspunkten aus betrachtet, sehr gro. Niemand
wm uns winscht ein individualisiertes Postamt-
Die Natur und der Charakter dieser Einrichtung
bringt es mit sich, daR eie eine soziale Einrichtung
im Sinne des politischen Sozialismus sein muf3! Es
mul3; von der politischen Gemeinschaft betrieben
werden, von dem Regenten eines bestimmten Terri-
toriums. Zu ihren Aufgaben gehdrt es auch, die
territorialen Vorbedingungen zu schaffen, ohne die
ein Postamt nicht bestehen kann. Glicklicherweise
ist das keine Konkurrenzaufgabe. Zu ihrem Gliicke
kann niemand sagen: ,Ach was, die Regierung
ist unfahig, die Arbeit des Postamts billig odler
so tlchtig, wie es wiinschenswert wéare, zu tun; laf3t
uns deshalb eine amerikanische Gesellschaft damit
betrauen! So etwas gibt es nicht; die Post muR3
Sache der Regierung bleiben. Betrachtet man die
Eisenbahn, so ist die Sache zweifelhaft. In England
wird sie nicht von der Regierung betrieben. In
anderen Landern gehort sie der Regierung. Aber
ich habe noch niemals gehort, dal? ein sachverstan-
diger Beobachter auch nur einen Moment lang be-
hauptet hatte, in jenen Landern, in denen die Eisen-
bahn von der Regierung betrieben wird, sei das Er-
gebnis groRere W irtschaftlichkeit oder gréRere Be-
guemlichkeit.

Wenn man aber von solchen groRen Unter-
nehmungen absieht (die immer, das ist wichtig, eine
territoriale Seite haben!), wenn wir zu den weiten
und verschiedenartigen Interessen Ubergehen, die
das Leiben in einem modernen Lande ermdglichen,
kann ich mir keinen Menschen vorstellen, der, wenn
er das Problem als Produktionsprohlem ansieht, die
Idee nicht fir ganz verrickt hielte, dies alles einer
fur politische Zwecke gewéhlten Zentralgewalt zu
Uberlassen. Ich gestehe den Leuten, die das nicht
einsehen wollen, gewi3 einen hohen sozialen Gleist
zu, und es sind Leute von groRer Fahigkeit. Aber
produktionspolitisch wissen sie nicht, was sie tun.
Unter allen Umstanden bleibt fir mich der Begriff
Sozialismus immer eine Form der Zusammenarbeit.
Wie aber jemand sagen kann, man fordere die
soziale Produktion, indem man die eine Halfte der
Produzenten mit der anderen verfeindet, geht tber
meine Begriffe!

Die wirklich fundamentale Frage kommt immer
wieder darauf zurtick: ,Wie machen wir unsere
Gesellschaft fortschreitend produktiver?* Wie



°nnen wir fur die stets groRerwerdende Masse
Unserer Arbeiter sorgen? W ir reden mit Recht von
em ~bel ¢er Arbeitslosigkeit. Jedes Jahr kommt
_me steigende Anzahl junger Menschen in das Alter,
u dem sie ihren Teil an der Produktion tragen
ussen, und die wirtschaftliche Lage des Landes
N so selnj (Ja €e j6jem Gelegenheit zur Ver-
nnrung der Produktion gibt. Wie kann diese Ge-
Agenheit In Wahrheit geschaffen werden, wenn
*C ~ durch diejenigen, die alle Ursache haben, zu
Paren, die Produktion zu verbessern, neue Tore flr
. re Anstrengungen zu finden und ihre Stellung
1 den scharfen W ettstreit von Nation zu Nation
zu erhalten?
g. » enn von dem Sozialismus im politischen
inne reden, vom sogenannten Staats-Sozialismus,
Aurfen wir nicht auRer acht lassen, dall der Staat
Inen bestimmten Teil der Weltbevdlkerung repra-
sentiert, der durch gewisse politische Grenzen ab-
~e rennt ist. Unser modernes System macht es not-
endig, da ein Staat sowohl im Ausland als Ver-
Aufer auftreten wie im Inlande produzieren muf3.
eun der Staat kaufen muf3, will sagen: wenn die
janze Gesellschaft, im Staat zusammengeschlossen,
aaan will, dann muR sie auch fahig sein, zu ver-
uten. Unter den heutigen internationalen Ver-
atnissen kann man aber nur im Wettstreit mit
— Alkern verkaufen, die vielleicht nicht
jC Cd|ter, vielleicht sogar besser gestellt sind, was
le natirlichen Vorteile anbelangt. Wenn unsere
“mischen Instrumente und Organe fir die Pro-
U ***°n denjenigen, mit denen wir nach Lage der
mge konkurrieren missen, unterlegen sind —
enen anderen, die wir nicht unter Kontrolle haben,
le nicht zu unserer Gesellschaft gehéren —, dann
Werden wir nicht imstande sein, auch nur die not-
wendigsten Rohstoffe zu importieren. Das 6nd
€meinplatze, aber sie werden ununterbrochen ver-
sessen.
Es ist darum keine Antwort, wenn gesagt wird:
y Un gut, wir sind an dem inneren Problem der
erteilung so viel mehr interessiert als an dem
groBeren und grundlegenderen Problem der Pro-
U” onsenergie, dal wir es als ziemlich neben-
sachliejj betrachten, ob das Volk als Ganzes seine
arcn mit einem groReren Arbeitsaufwand er-
a en mul3 und was sonst noch alles gesagt werden
ann-* Ich sage nicht, daB etwas derartiges in
eiuem Land wie RuRland absolut unmdéglich ist,
wo man an den denkbar niedrigsten Komfort ge-
héhnt ist. Bei unbegrenzter Fahigkeit, die Nahrung,
der das Volk ernahrt werden muf, selbst zu
erzeugen, mag man dort dahinvegetieren, mit einem,
Wle ieE glaube, immer abwarts filhrenden Zivilisa-
lonsgrad, aber nicht unbedingt verhungernd. Aber
in England und anderen Landern kann man das
n'cht. Wir werden, wenn wir nicht auf der Hohe
6lnd, tatsachlich verhungern. Es handelt sich nicht
nur darum, dal unser Bequemlichkeits- und Zivili-
eationsniveau sinken wird, sondern es handelt sich
um Leben oder Sterben.

Ich kann darum nicht begreifen, wie sich irgend
ein vernlnftiger Mensch auf ein Experiment ein-
lassen kann, dessen Ende, wie ich glaube, so sein
wird, wie ich es beschrieben habe, ehe er nicht min-
destens einige experimentelle Beweise dafir hat,
dal} der Staatssozialismus zum Erfolg fihrt. Es ist
zugegebenermalRen ein neues Experiment, es ist
niemals in einem (berzeugenden Sinne versucht
worden. Aber ist es auch nur a priori wahrschein-
lich, da3 ein Staat — eine Organisation, die fir
ganzlich andere Zwecke gebildet worden ist — sich
inmitten der Weltkonkurrenz fahig erweisen wird,
die Konkurrenzarbeit zu leisten, von der unser Be-
stehen abhangt? Ich winschte, da die Anhanger
des Staatssozialismus, der nach meiner Ansicht des-
halb eine falsche Art von Sozialismus ist, weil er
die Staatsgesellschaft mit einer Aufgabe betrauen
will, der sie nicht gewachsen sein kann — ich
wiinschte, dalR die Anhanger dieses Staatssozialismus
sich zwei Fragen vorlegen. Erstens: Ist das Experi-
ment schon versucht worden? Und wenn ein Ver-
such gemacht worden ist, ist er nicht immer fehl-
geschlagen? Es hat Augenblicke nationaler Ver-
wirrung gegeben, in denen der Versuch gewagt
wurde, zum Beispiel in Frankreich im Jahre 1848.
Aber ist jemals wirklicher Sozialismus im ge-
samten Staat unternommen worden? Wie wir alle
wissen, sind in Ruf3land, einem Uberwiegend agra-
rischen Staat, die Bauern durchweg nicht Sozia-
listen; sie  sind alle Besitzer ihres Land-
streifens; und, wenn ich recht verstehe,
beschaftigt die russischen Staatsmanner zur Zeit
hauptsachlich die Frage, wie sie verhindern kénnen,
daB einzelne Bauern sich so arbeitsam und so erfolg-
reich betatigen, daB sie reicher werden als die
andern. Aber sogar dann wiirden sie nicht Sozia-
listen werden, sondern Landbesitzer bleiben. Das
Experiment ist also niemals versucht worden. Die
zweite Frage ist: Kennt jemand einen wirklich
leistungsfahigen Industriestaat, einen Staat, in dem
die Produktion pro Kopf der Bevdlkerung grof3 ist,
und in dem der Lebensstandard nicht héher ware als
in anderen Landern? Ich glaube nicht, dal3 ein
solches Land existiert.

Der wirkliche Pfad wirtschaftlicher Wohlfahrt,
den wir beschreiten missen, wenn wir die materielle
Wohlfahrt der Bevdlkerung heben wollen (die nicht
alles ist, aber sehr viel), ist der Weg vermehrter
Produktivitat der Arbeit. Unter der Arbeit ist
nattrlich nicht nur Handarbeit allein zu verstehen,
es gehort dazu die wissenschaftliche Erfindertatig-
keit, die Organisation, die Leitung, die Einschatzung
der Weltmarktbedurfnisse, alle die ausgedehnten
Tatigkeitsbereiche innerhalb einer groRen industri-
ellen Gemeinschaft. Das ist unter Arbeit zu ver-
stehen. Und der Wirkungsgrad der Arbeit in die-
sem weiten Sinn, in dem Sinn, der den Lebens-
standard von 1927 so unendlich viel héher gemacht
hat, als er vor einem Jahrhundert war, der ist er-
reicht worden durch die einfache Methode, daR
jedermann unter seinem eigenen Risiko und fir
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seinen eigenen Gewinn sein Bestes tut und den Er-
folg einheimst. Unter dieser Bedingung kommt man
zur Leistungsfahigkeit, durch Leistungsunfahigkeit
zu hoherer Produktion, und durch héhere Produk-
tion gelangt man ohne Zweifel zu einer allgemeinen
Steigerung der materiellen Wohlfahrt.

Wenn diese Darstellung, wie ich glaube, unab-
anderlich wahr ist, dann ist es tdoricht, davon zu
reden, da der Weg zum Fortschritt durch Kampfe
zwischen den Produzenten erzwungen werden
musse, oder indem man die ganze Verantwortung
liir den Fortschritt auf diejenigen Ubertragt, die kein
individuelles Interesse am Fortschritt haben. Es
scheint mir vielmehr besser, die Fachleute, jeden
auf seine eigene Gefahr, wirken zu lassen, die alles
tun werden, um ihr Vermdgen zu vergréern und
dabei gleichzeitig das Vermdgen der Gesamtheit

vergroBern.  Man kann nicht allzuviel reiche
Leute haben. Aber cs ist sehr leicht, allzuviel Arme
zu bekommen. Das ist ein Ergebnis, das sogar die
unfahigsten politischen Experimentierter erreichen
kénnen. Aber Fortschritt, dessen bin ich gewil3,
liegt nur in steigenden Kenntnissen, in Verbesserung
der Organisation, in verbesserten Beziehungen zu
allen Klassen, die Zusammenarbeiten missen. Die
Frage der Verteilung ist ungemein wichtig, ich
denke nicht daran, ihre V'ichtigkeit zu leugnen-
Aber diese Frage sinkt zu absoluter Bedeutungs-
losigkeit herab, wenn man sie mit dem grof3eren
Problem vergleicht, wie wir, die menschliche Rasse,
aus den natirlichen Quellen der Welt, in der wir
leben, die grofte Summe von Wohlstand fir den
menschlichen Fortschritt und die menschliche Be-
guemlichkeit herausziehen kénnen.

Su Oiiftefl Mond o6 iBiitfcfjaftéfuffiti

Vott ook, 5t. £1 (StjJjmamt

Sit Alfred Mond ist in England einer der einfluBreichsten Vertreter jener
Gruppe von modernen Politikern, die nicht aus dem Beamtenstande hervor-
gegangen sind. Friaher liberaler Freihandler, gehort er jetzt der konservativen

Partei an die dem Sozialismus durchaus abgeneigt ist.

Als Prasident der

Chemical Industries Ltd. tritt er besonders bei den Wirtschafts-Verhandlungen
mit der |I. G. Farbenindustrie hervor; obwohl englischer Imperialist, scheint

er einer prinzipiellen

Verstandigung mit

Deutschland durchaus nicht

abgeneigt zu sein.

Die veranderte politische und wirtschaftliche
Weltlage der Nachkriegszeit hat in fast allen Léan-
dern eine Reihe von Persdnlichkeiten in den Vorder-
grund gestellt, deren Einflul in der Vorkriegszeit
meist nur auf bestimmte Kreise von Industrie und
Wirtschaft beschrankt gewesen ist. Personliche
Fahigkeiten, vor allem Redegewandtheit und stei-
gender wirtschaftspolitischer EinfluB von Unter-
nehmungen, deren Leiter diese Personlichkeiten
waren, veranlalRten wiederholt dazu, solche Manner
mit hervorragenden und verantwortungsvollen Stel-
lungen im Staatsleben zu betrauen, ohne dalR man
dabei das sonst Ubliche bureauikratische Beforde-
rungsschema beachtete. So sind verschiedene Indu-
strielle, Wirtschaftsfiihrer und Bankiers dazu ge-
langt, zeitweise eine leitende Stellung im
Staatsleben einzunehmen, nachdem sich in ihrem
eigenen Berufe erwiesen hatte, dald sie zum Teil viel
besser ale manche im Staatsdienst ergraute Beamte
dazu befahigt waren, sich in den verwickelten Pro-
blemen des Staatslebens und besonders der W elt-
wirtschaft zurechtzufinden.

Zu den Personlichkeiten dieser Art wird man in
Deutschland unter anderem Manner wie Carl Duis-
herg, den derzeitigen Prasidenten de® Reichsver-
bandes der deutschen Industrie, den Hamburger
Bankier Warbirg und den derzeitigen Prasidenten

des Materialprifungsamtes und friheren Staats-
sekretar Wicharcl von Médllendorf zéhlen durfen.
Aber auch Walther Bathenau und der jetzige
deutsche AuRenminister Gustav Stresemann gehdren
zweifellos in diese Kategorie. In Frankreich wéare
vor allem Loucheur zu nennen, wahrend in England
gerade in den letzten Jahren immer mehr die Per-
sOnlichkeit Sir Alfred Monds hervortritt, der be-
sonders als Verhandlungsfiihrer bei wichtigen natio-
nalen und internationalen Konferenzen seit Jahren
eine grolRe Rolle spielt.

Sir Alfred Mond kann gegenwartig in der Tat in
England als eine der einflulreichsten Personen im
industriellen Wirtschaftsleben des Landes bezeichnet
werden. Diesen grof3en EinfluR verdankt er nicht
zum wenigsten seinem unablédssigen Eintreten fir
den wirtschaftichen und technischen Fortschritt,
dessen Erfolge auch bereits in verschiedenen Indu-
strien Englands zu bemerken sind. Politisch gehorte
Sir Alfred Mond in friheren Jahren der Liberalen
lartei an, in der er besonders als Uberaus eifriger
Vertreter des Freihandelsgedankens jahrelang eine
fuhrende Rolle spielte. Im Jahre 1923 vollzog er
jedoch seinen Ubertritt zur Konservativen Partei, der
damals berechtigtes Aufsehen erregte. Malgebend
hierfur war vor allein die Abneigung Sir Alfred
Monds gegen die seiner Ansicht nach zu starke Be-
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LIn~j~c soz*taBslischer Anschauungen in der von
Bu°hf eorge geleiteten Liberalen Partei. In der in
tB orm erschienenen Zusammenfassung von poli-
s 0 6Il ~eden> ‘wissenschaftichen Vortragen und
Titel*”r6l) aUS den letzten -ifdiren, die unter dem
and ”Inf uf ry and Politics* unlangst bei Macmillan
Beit - ft< - erscllienen sind, befinden sich auch drei
MonTAV, d'e.Sich mit dem Sozialismus und mit

Cs Ubertritt zur Konservativen Partei befassen.
sta Mr N red Mond, der alteste Sohn des aus Kassel
D~6imenden ausgezeichneten deutschen Chemikers
den vwyd" Ig Mond, bat von seinem Vater nicht nur
Fra Wexttlick in wissenschaftlichen und technischen
Xrirf6?' sonderu auchb das tatige Interesse an weit-
Zw 7 , ftichen Problemen der Technik geerbt,
strei n ° S verdankt die englische chemische Indu-
ej I Dr- Ludwig Mond nicht nur die Begriindung
Uiori dei’ - fuhrciulen Werke, der Firma Brunner,
9;.H, & L°-> sondern vor allem auch die stets ver-
“ndmsvoHe Forderung der wissenschaftlichen For-
1i(U,Jg’ °bne die eine moderne Industrie ja unmaog-
Nat;aUf die DaUer den Wettbewerb mit den anderen
_ lonen, vor allem mit den Vereinigen Staaten und
iR eutschland, bestehen kann. Wenn Dr. Ludwig
ei, vor Jabren das Dany Faraday Institute aus
lich+en Mitteln begrindete und aullerdem, wie

sr 1 vergessen werden soll, auch deutsche For-
Ungsmstjtute in ]ibera]ster Weise zu unterstitzen

leuf 6 S 4Hat aUCIl Sir Alfred Mond seinen Lands-
st ,e" wieder vor Augen gehalten, daR die indu-

ja lelle Forschung nach wissenschaftlicher Grund-
Unentbehrlich sei, und daR diejenigen Industrien
kJ5 gréfRten Aussichten im internationalen Wett-

erf-n  besallen’ die mit wissenschaftichem Geist
dem w *@l1l. ** unteriiegt keinem Zweifel, dal3 seit
Int eltkriege aucb in England ein verstarktes
v teresse der gesamten Industrie an der Verbindung

°n Wissenschaft und Technik zu bemerken ist.

dieDai! gilt natirlicb in besonders hohem MalRe fiir
g chemische Industrie im engeren und weiteren

*n ~er Ja auch Sir Alfred als Prasident der

jii er seiner personlichen Mitwirkung entstandenen
erial Chemical Industries Ltd. eine flhrende
N0 espielt. Man kann dieses grof3e englische Trust-
n einehmen nur mit der |. G. Farbenindustrie
«-b. vergleichen, deren EinfluB innerhalb der
atschen chemischen Industrie aber wohl noch
Was groRBer sein dirfte als der des englischen
j Vernehmens. Da die Unternehmerschaft in Eng-
Mand stets individualistisch gerichtet war, hat der
nsammenschlu zu jenem englischen Trustgebilde
°ch weit gréRere Schwierigkeiten gemacht, als das
n Deutschland wohl der Fall gewesen ist. Anderer-
em darf man nicht vergessen, dal} die drei grofRen
Gesellschaften, aus denen die Imperial Chemical
ndustries Ltd. hervorgegangen ist, ihrerseits
schon vor Jahren ebenfalls durch Zusammenfassung
von verschiedenen Unternehmungen entstanden sind.
hatte Brunner, Mond and Co. Ltd. im Laufe der
Jahre 14 Unternehmungen aufgenommen, die Nobel
n us?%ies Ltd. waren durch Zusammenfassung von
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50 firmen entstanden, und die United Alcali Ltd.
hatte im Laufe von Jahren 48 andere Unternehmun-
gen ungegliedert. Es war daher keinerlei Uber-
treibung, wenn in dem englischen Regierungsbericht
Uber Trustbildungen aus dem Jahre 1919 folgender
Satz enthalten war: ,W ir stellen mit Genugtuung
fest, .da die ZusammenschluBbestrebungen in Engt
land dauernd und schnell Fortschritte machen, und
daf’ sich in absehbarer Zeit auf allen wichtigen Ge-
bieten des englischen Llandels der EinfluR derartiger
Zusammenschliisse in wirksamer Weise bemerkbar
machen wird.“ Eine ahnliche Entwicklung wie in
der chemischen Industrie weist vor allem die Textil-
industrie auf. Hier ist besonders die Vereinigung
der Baumwollspinner feiner Garne hervorzuheben,
die 42 Firmen umfal3t, sowie die Vereinigung der
Kalikodrucker mit 75 Firmen. Weitere Zusammen-
schlusse liegen auf dem Gebiete der Stahlindustrie,
des Bleis und des Schwefelsauren Ammoniaks vor.
Line ahnlich erschopfende wirtschaftliche Literatur,
wie sie in Deutschland iber das Kartellwesen
existiert, ist jedoch in England nicht vorhanden.

Es erscheint im U(brigen sehr begreiflich, daR
Sir Alfred Mond im vollen Verstandnis fur die durch
nationale und internationale Bedingtheiten erforder-
liche Zusammenfassung gro3er Unternehmungen der
englischen Industrie in der Gegenwart stets in Wort
und Schrift eingetreten ist. In dieser Hinsicht ist
ein Vortrag Uber internationale Kartelle besonders
aufschluBBreich, den er am 10. Mai 1927 im Royal
Institute of International Affaire gehalten hat.
Wenn aber Sir Alfred Mond trotz aller Begeisterung
fir die Hebung des Wirtschaftsverkehrs in der
ganzen Welt doch stets in erster Linie an die Inter-
essen Englands und des englischen Imperiums zu
denken gewohnt ist, so erklart sich ohne weiteres
das langsame Vorwartskommen der Verhandlungen
der Imperial Chemical Industries Ltd. mit dem deut-
schen Farbenkonzern. Man wird zwar durchaus
nicht alle Bemerkungen Sir Alfred Monds aus seiner
Unterredung mit dem Londoner Wirtschaftsbericht-
erstatter des Berliner Tageblatts vom 16. Dezember
ganz wortlich nehmen dirfen, wird aber anderer-
seits auch begreifen kénnen, daf sich die wirtschaft-
lichen Verhandlungen mit den Englandern weit
schwieriger vollziehen muf3ten als mit den Fran-
zosen. Die englische chemische Industrie hat eben
auch noch weitgehend Ricksicht zu nehmen auf die
Interessen  ihrer  weitverzweigten  Filialunter-
nehmungen in den englischen Kolonialstaaten,
wahrend in Frankreich zweifellos das Ubergewicht
der franzdsischen Industrie Uber die an Umfang
und Bedeutung viel kleinere Industrie in den Kolo-
nien ein Abkommen mit der deutschen Industrie
erleichtert hat. Hinzukommt ferner die starke
neuerliche Expansion der englischen Stickstoff-
industrie und endlich noch die Frage einer even-
tuellen Einigung der internationalen Kohlen-
industrie, an der Sir Alfred Mond ebenfalls stark
interessiert ist. Mond beurteilt auch die kinftigen
Aussichten der englischen Kohlenindustrie, die auf
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stark vergroRerten Produktions-
appaTates unter Absatzschwierigkeiten zu leiden
hat, im ganzen ziemlich optimistisch. Er glaubt,
daf3 sich nach Bildung gemeinschaftlicher Verkaufs-
organisationen innerhalb der englischen Kohlen-
industrie selbst eine Zusammenarbeit mit der deut-
schen Kohlenindustrie in absehbarer Zeit werde er-
reichen lassen. Es kann sicherlich keinem Zweifel
unterliegen, dalR ein solches Ereignis auch fir die
chemische Industrie Deutschlands von der groéf3ten
Bedeutung sein wirde.

Auf die sozialpolitischen Bestrebungen Monds
an dieser Stelle einzugehen, ist leider nicht mdglich.
Doch (darf vielleicht erwadhnt werden, daR Sir Alfred
Mond, wie schon sein Vater, Wert darauf gelegt hat,
die Arbeiter an den Ertragen der Unternehmungen
durch Aktieniberlassung direkt zu beteiligen, und
dal} seine antisozialistische Haltung in keiner Weise
etwa auf einen Mangel an sozialem Empfinden zu-
rickgefuhrt werden darf.

Sir Alfred Mond erwartet besonders von den
Chemikern, den Physikern, Biologen und Ingenieu-

Grand lhres
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ren den Wiederaufbau der englischen Wirtschaft,
wobei er aber den Einflu der finanziellen Krafte
nicht im geringsten unterschéatzt. Stellt er doch den
englischen Banken das Beispiel der deutschen Grof3-
banken als Foérderer des industriellen Aufschwungs
geradezu als Vorbild hin. Der auch in der deut-
schen Literatur h&ufig angestellte Vergleich der
jetzigen Nachkriegszeit mit der Periode nach den
Napoleonischen Kriegen findet sich auch bei Sir
Alfred Mond, der flir das erwahnte Buch einen bis-
her an anderer Stelle noch nicht verodffentlichten
Beitrag (ber die nachnapoleonische Ara als ersten
Aufsatz verfal3t hat.

Zusammenfassend wird man
sagen durfen, daR die englische Industrie in Sir
Alfred Mond Uber einen weitsichtigen, kenntnis-
reichen und technisch und wirtschaftlich gleich her-
vorragend geschulten Fachmann verfligt, der bei
den zur Zeit noch schwebenden internationalen Be-
strebungen, die auf Wirtschaftsverstandigung Se
richtet sind, als ein nicht zu unterschéatzender
Gegenspieler gewertet werden mul3.

jedenfalls wohl

Hie progeme fc Jiodfc

Die Spitzenverbénde der

. K . stadtischen sch%ft%
Ein ,,Notprogramm ? organlsatlonm
- mm—.. lands haben ein Notpro-
gramm veroffentlicht, das Richtlinien fur die kunf-
tige deutsche Finanzpolitik aufstellt. lhre Forde-
rungen zerfallen in drei Teile. Fir die nachste Zu-
kunft wird eine allgemeine Herabsetzung der Aus-
gabenvoranschlage fir 1928 sowie ein allgemeines
Verbot derEinstellung vonBeamten auf allen Gebieten
der Reichs-, Lander- und Kommunalverwaltungen ge-
fordert. Derartige generelle Forderungen sind be-
kanntlich stets zur Fruchtlosigkeit verurteilt. Denn
selbst wenn gesetzliche Bestimmungen dieser Art
getroffen wirden, so waren die Reibungswiderstande
der Praxis gro3 genug, um sie in der Wirklichkeit
wieder auBer Kraft zu setzen. Die Forderungen
hinsichtlich der Voranschlage fir 1928 setzen eine
Gesetzgabungs- und Verwaltungstechnik voraus, die
nun einmal nicht vorhanden ist, und missen daran
notwendig scheitern. Der zweite Teil der Forde-
rungen gilt einer groBeren Publizitat der o6ffent-
lichen Wirtschaft. Sie soll durch den Reichsfinanz-
minister erzwungen werden. Nach den Erfahrungen
mit der hier wiederholt kritisierten Reichsfinanz-
statistik, auf die das Finanzministerium seinen Ein-
fluR auslbt oder doch austiben konnte, ist kaum an-
zunehmen, daR dies Ministerium geeignet ist, fir
groBere Publizitat Sorge zu tragen. W ill man sie
durchfuhren, so haben es viel eher die Spitzenver-
bande selbst in der Hand, auf dem Wege Uber die
ihnen nahestehenden Parlamentarier im Reich, in
den Landern und in den Gemeinden sowie uber die
Handelskammern in dieser Richtung zu wirken.
Voraussetzung dafir ist freilich véllige O bjektivi-
tat und ein groRer Arbeitswille bei den parlamen-
tarischen Vertretern. Hier wird aber nur Selbst-
hilfe etwas nutzen, und an der Bereitwilligkeit zu

dieser Selbsthilfe fehlt es leider noch vielfach, nicht
zuletzt darum, weil auch bei den parlamentarischer
Vertretern dieser Wirtschaftskreise die Bindung an
die Parteien und ihre Augenblioksinteressen nur zu
oft den Blick flr staats-, finanz- und wirtschafte-
politische Erfordernisse tribt. Den groRten Fort-
schritt in der Richtung einer Verbesserung der
Publizitat auch der o6ffentlichen Hand kdnnte frei-
lich die Wirtschaft selbst herbeifiihren, wenn vor
allem die groRen, in Gesellschaftsform gekleideten
Unternehmungen Uber ihre wirkliche Steuerlast
detailliertere Angaben machten, als es heute Ublich
ist, ohne Riucksicht darauf, ob sich daraus fur die
nicht der Verwaltung angehérenden Aktionare und
die Offentlichkeit Riickschlisse auf die Differenz
zwischen den tatsachlich erzielten und den ausge-
gewiesenen Gewinnen ergeben kdénnten. Manche
Harte kénnte dann abgestellt werden. Die dritte
Gruppe der Forderungen des Notprogramms b e trifft
MaRnahmen, die die Stellung der Reichsfinanzoer-
roaltung sowohl gegeniiber den parlamentarischen
Korperschaften wie gegeniber den Landern starken
sollen. Der Reichefinanzminister — und ebenso die
Finanzminister der Lander und die Magistrate —
sollen ein Einspruchsrecht gegen Ausgabenbeschliisse
der parlamentarischen Korperschaften erhalten.
Dem Reichsfinanzminister soll ferner dasselbe Recht
gegenlber den Finanzverwaltungen der Lander und
ihnren Parlamenten Ubertragen werden. Schlie3lich
soll der Reichssparkommissar die Durchfihrung von
ihm vorgeschlagener Sparmafllnahmen erzwingen
kénnen. Alle diese Forderungen bedeuten Verfas-
sungsanderung. Ganz abgesehen davon, haften sie
jedoch an der Oberflaiche der staatsrechtlichen Vor-
gange. Deutschland wird von Parteien regiert, bei
denen zwar regionale Einflisse stark, mit weniger
wichtigen Ausnahmen aber nicht ausschlaggebend
sind. Solange diese politische Struktur Deutschlands
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X~ uuth s*e keineswegs nur eine Folge
i evoluti°’n —, bleiben die entscheidenden Be-
UniUso auck der Verwaltung von den Winschen
aG .. .ere®sen der jeweiligen Regierungsparteien
vr a“giS Darum hat die formelle Starkung der
Mactouder Verwaltung W' die Wirkung, daR die
Ub |e*ugnisse der regierenden Parteien gegen-
ui™ der jeweiligen Opposition gestarkt werden,
sarnk ?"er’ dal nach objektiven MaReteben Spar-
Sn eiigeetrebt wird. Wirksamer Zwang zur
AParsamkeit kann nur dadurch ausgeilibt werden,
SeloniaU &le Steuergesetzgebung Schranken er-
mj Solche Schranken vermag der Reiehsfinanz-
Steue 6r jleuto tatsdchlich zu setzen, da er gegen
tra kfn’ da® Aufkommen an Reichssteuern beein-
n tigen, Einspruch erheben kann. Von diesem
sch ™~ macht er aber leider keinen Gebrauch. Eine
he]Wf Cae’ thm selbst gesetzte Schranke der Steuei-
nipl Un® ¢'e "“ex Rrunning, hat er selbst eben erst
br tleigerisse]]. Das einzige Recht, das er dringend
g aUcate und das die logische Erganzung seines Ein-
MMuchsrechts gegen (berhohe Steuern ist, besteht
nefIn’ in Landern und Gemeinden fir eine geord-
t d. h. vor allem defizitlose Wirtschaft Sorge zu
Zw'en unc® notfalls zur Erreichung dieses Ziels
angsmittel anzuwenden, &hnlich wie heute die
Naatlichen Aufsichtsbeh6érden PreulRens in  be-
f'-nten Fallen das Recht haben, einen Zwangsetat
£ r kommunale Ko&rperschaften aufzustellen. Die
V X etats in Landern und Gemeinden nehmen,
der Reparationsagent in seinem letzten Bericht
Rocht betont hat, inmer mehr tUberhand. Der
j.anSel einer durchgreifenden Kontrolle, die in
fnm 1L Fallen zur Sparsamkeit zwingt, wird immer
y lbarer. Die Selbstkostenkrise der 6ffentlichen
erwaltung erfordert ihre Rationalisierung. Sie
Ub Xn erRtCT Linie durch den Eingriff des Reichs
erwunden werden. Dazu brauchen wir ein Reichs-
I S&tz, das den Reichsfinanzminister zum Einschrei-
yn gegen die Defizitwirtschaft in der 6ffentlichen
envttlylng ermachtigt. Das ,Notprogramm*“ der
» ITt8chaftsveibande geht leider an dieser notwendi-
N ? and drangenden Aufgabe des Augenblicks vor-
, €]- Eg weist nur einen Weg zur Gesetzesmacherei,
emen Weg zur Durchfuhrung wirklicher Er-
sparnisse.

Auch der November hat,
wie vorauszusehen war,
dem Reichsfinanzminister

.- —: wieder einen hohen
‘“teuerertrag gebracht. Die Einnahmen aus Steuern
and Zoéllen stellten sich auf insgesamt 677,7 Milk RM.
uas Mehraufkommen betrag im Vergleich zum

Gunstige Entwicklung der
Reichsfinanzen

November 1926 + 524 Milk RM
Februar 1927 + 102,6
M ai 1927 + 549
August 1927 + 179 N

in den Monaten A pril bis November war das Steuer-
aufkommen insgesamt 5763,7 M ill. RM, das ist Uber
eine Milliarde mehr als in der entsprechenden Zeit
des Vorjahrs; flir das ganze Etatsjahr sollte das
Mehraufkommen bekanntlich 575 Milk RM betragen,
eine Summe, die sicher erheblich Gbertroffen werden
'p rd. Vergleicht man das Ergebnis des Novembers,
der ein regelmaRig hinter dem Monatsdurchschnitt
zuriickbleibendes Aufkommen zeigt, mit dem Vor-
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anschlag fur 1927, so ergibt sich, daR es auch das
veranschlagte Monatszwolftel um Gber 30 Milk RM
Ubersteigt. Vergleicht man das Gesamtergebnis der
ersten acht Monate mit zwei Dritteln des veran-
schlagten Aufkommens, so zeigt sich ein Mehr von
fast 600 M ilk RM gegenuber dem Voranschlag. Hier-
nach ist es wahrscheinlich, daR die Schatzung des
diesjahrigen Uberschusses mit 160 Mill. RM, die der
Reichsfinanzminister vorgenommen hat, hinter den
Tatsachen Zurlickbleiben wird. Es ist zu hoffen, daR
dann derjenige Teil des Uberschusses, der {iber diese
160 Milk RM hinaus, die bekanntlich zur Finanzie-
rung des Etats von 1928 herangezogen werden muf3-
ten, erzielt wird, entsprechend der Reichshaushalts-
ordnung in vollem Umfange zur Deckung des
Anleihebedarfs verwandt wird.

Der Gesetzentwurf Uber
die Reform des Spiritus-
monopols, der vor einem
Jahr im MdW ausfihr-
lich behandelt wurde, (vgl. Jahrg. 1, Nr. 49,
S. 1625 ff) ist jetzt endlich im Reichstag zur Beratung
gestellt und nach einer kurzen ersten Lesung an den
Steuerausschul? Uberwiesen worden. Der Entwurf
beabsichtigt die Ubertragung des ausschlaggebenden
Einflusses in der Monopolverwaltung auf die Inter-
essenten von Branntwein und Spiritus, und schrankt
daher die Aufsichtsrechte des Reichsfinanzministers
auf ein Minimum ein. Das Monopol soll von der
linanzVerwaltung des Reiche ebenso unabhéngig
werden wie die Reichspost. DalRd sich diese Loslésung
der Reichspost bewahrt habe, wird wohl heute von
keiner Seite mehr behauptet. Es ist nicht ersichtlich,
warum sie sich beim Spiritusmonopol bewahren soll.
Ganz abgesehen von diesen allgemeinen Bedenken,
erscheint es nicht gerade zeitgemaf3, durch ein Ge-
setz dem Reichsfinanzminister eine immerhin bedeu-
tende Einnahmereserve zu nehmen, wie es der Ent-
wurf vorschlagt. Auf Grund der Ill. Steuernotver-
ordnung hat der Finanzminister das Recht, die
Hektolitereinnahine, d. h. die Branntweinsteuer, nach
freiem Ermessen festzusetzen; nach dem Entwurf
soll er dies Recht verlieren. Freilich wird diese wich-
tige Einnahmequelle des Reichs wenigstens nicht
auch der Bestimmung des Reichstags entzogen wie
die Postgebihren. An dem grundsatzlichen Aufbau
des Spiritusmonopols wirdlnichts geadndert. Es hat
also weiterhin nicht in erster Linie die Aufgabe,
Einnahmen fir das Reich zu schaffen, sondern viel-
mehr vor allem fiir eine mdoglichst hohe Spiritus-
produktion und einen maoglichst groBen Spiritus-
absatz ohne Riucksicht auf die Wirtschaftlichkeit
seiner geschaftichen MalRnhahmen zu sorgen. Es ist
bedauerlich, dal auch der gegenwartige Reichs-
finanzminister an dem Entwurf festhalt; offenbar
w ill er in Einzelheiten sogar noch die kleinen Ver-
besserungen wieder riickgangig machen, die der Ent-
wurf gegentuber dem bestehenden Zustand bringt. Es
scheint, daB seine besondere Firsorge den béauer-
lichen Obst- und Weinbrennern gilt, deren Verhaltnis
er aus seiner badischen Heimat recht gut kennt, und
dafl} er die zum Teil ziemlich strengen Bestimmungen
des Gesetzentwurfs in ihrem Interesse noch mildern
will. Das neue Spiritusmonopol soll zu Beginn noch
mit recht erhehlichen Krediten flott gemacht werden:
Der Entwurf des Haushaltsgesetzes fiir 1928 sieht

Zur Reform
des Branntweinmonopols
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wenigstens eine Erméchtigung fir den Reichsfinanz-
minister vor, zur Schaffung eines Betriebsmittelfonda
der Reichsmonopolverwaltung fur Branntwein bis
zu 75 Mili. RM im Wege des Kredits flissig zu
machen. Wozu das Spiritusmonopol einen so grof3en
Betriebsmittelfonds braucht, wird in der Begriindung
des Haushalisgesetzes nicht gesagt. Tatsachlich
hat eine solche Kreditversorgung der MonopolVer-
waltung nur dann einen Sinn, wenn man von ihr
erwartet, dal sie entweder wiederum einen Bestand
von Uber 1 Million hl Spiritus ansammeln w ill, oder
daR sie Kredite an ihre Abnehmer in ganz unge-
wohnlicher Hohe gibt, was schwerlich zu rechtfer-
tigen ware. Fir beide Zwecke sollten angesichts der
finanziellen Lage des Reichs, das 1928 mit der Not-
wendigkeit erheblicher Kredite zur Erfiillung seiner
etatsmaRigen Aufgaben rechnen mufR3, keine Reichs-
mittel zur Verfligung gestellt werden. Nimmt der
Reichstag, wie zu erwarten ist, das neue Monopol-
gesetz ohne wesentliche Anderung an, so sollte er
wenigstens die Bewiligung dieses Kredits ab-
lehnen.

. Qer Reichstag hat den
Senkung hier bereits besprochenen

der Kraftfahrzeugsteuer Entwurf eines Kraftfahr-
] __ zeugsteuergesetzes  (vgl.

Nr. 49, S. 1873f) im wesentlichen unverandert ange-
nommen. Es bleibt bei der Besteuerungsgrundlage
des Hubvolumens fiir die Personenkraftwagen (12 RM
je 100 ccm) und Kraftrader (8 RM je 100 ccm). Die
Lastkraftwagenbesteuerung betrdgt entsprechend
den Vorschlagen des Reichsrats 30 RM fiir je 200 kg.
Jedoch hat der Reichstag den Grundsatz einer
schrittweisen Steuersenkung, wie er hier befiirwortet
wurde, anerkannt. Nach dem Finanzausgleichsgesetz
wird zur Abgeltung der friher in den L&andern
erhobenen Bricken- und' Wegegelder ein Zuschlag
zur Reichssteuer erhoben, der bisher 25% betrug und
den der Reichsrat auch fur die nachsten 3 Jahre (bis
zum 31. Marz 1951) in dieser Héhe festgelegt sehen
wollte. Diesen Zuschlag hat der Reichstag fur das
Jahr 1928 auf 20%, fur das Jahr 1929 auf 15%
herabgesetzt, so dal sich der Gesamtbetrag der
Steuer in beiden Jahren um etwa je 4% ermaRigt,
eine Konzession an die Winsche der Industrie, die
nur begruf3t werden kann. Dal3 die Neuregelung wie-
derum nur provisorischen Charakter haben kann, hat
der Reichstag deutlich zum Ausdruck gebracht. Die
Geltungsdauer des Gesetzes ist auf 2 Jahre (bis zum
31. Marz 1930) beschrankt und die Reichsregierung
beauftragt worden, bis zum 1. Oktober 1929 dem
Reichstag eine Denkschrift Uber die Kraftfahrzeug-
steuerfrage vorzulegen. Offenbar geht die Tendenz
der Reichstagsmehrheit in erster Linie dahin, die
Kraftfahrzeugsteuer kinftig auf einer Besteuerung
des Betriebsstoffs aufzubauen. Angesichts der Be-
denken, die der Reichsverband der Automobilindu-
strie seinerzeit in seiner Denkschrift ,Die Frage der
Kraftfahrzeugsteuer” vorgebracht hat, kénnen wir
diese Auffassung nicht teilen. Im Jahre 1929/30 wird
der Ertrag der neuen Kraftfahrzeugisteuer wohl tber
200 Mili. RM liegen, und das Prozentverhaltnis der
Steuer zum W ert des Betriebsstoffs wiirde dann, wiill
man das Aufkommen nicht wesentlich mindern, wahr-
scheinlich noch immer so ungiinstig sein, dal3 die
Steuerkontrolle und die Verhitung von Steuerhinter-
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ziehungen einen UbermaRig groRen Verwaltungsauf'
wand erforderte. Wichtiger erschiene uns noch
immer eine Umstellung der Pauschalsteuer auf das
Wagengewicht, die vielleicht 1929 leichter durchzu-
setzen sein wird als heute. Denn dann wird hoffent-
lich das protektionistische Motiv unserer Kraftfahr-
Zeugsteuerpolitk genug an Kraft verloren haben,
um verninftigeren steuertechnischen Gesichtspunk-
ten Raum zu geben.

Der Bericht des Reichs-
bahn-Kommissars, der
gleichzeitig mit dem des

..... — Reparationsagenten  er-
sch|enen ist, enthalt wie immer, eine dankenswerte
Materialzusammemstellung Uber die Lage der Reichs-
bahn. Besonders bemerkenswert ist er aber diesmal
wegen der Folgerung, die der ReicLsbahnkommissaX
ans der finanziellen Entwicklung bei der Reichsbahn
zieht. Denn der Reichsbahnkommissar kommt zu
dem Schlul3, dal} eine Tariferhdhung im Jahre 1928
unvermeidlich sein werde. Demgegeniber muf
schon jetzt betont werden, daR an sich die Entwick-
lung von Einnahmen und Ausgaben einen solchen
Schritt nicht rechtfertigen wirde. Allein die ersten
zehn Monate des Jahres 1927 fihrten zu einem Rein-
gewinn der Reichsbahn in Hohe von 220 Mill. Rivb
Dieser Reingewinn durfte sich in den letzten zwei
Monaten des Jahres kaum wesentlich verringert
haben. Die gesamte Mehrausgabe, die sich zunachst
nach den Angaben der Reichsbahn voraussichtlich
far 1928, verglichen mit 1927, ergibt, betragt wenig
Uber 200 Mill. RM, also etwa ebensoviel wie der
UberschuBB im Jahre 1927. Wenn also das Jahr 1928
keine unginstigeren Ergebnisse bringen sollte als
1927, so brauchte keine Tariferhéhung zu erfolgen.
Das Bestreben der Reichsbahn sollte jedenfalls dar-
auf gerichtet sein, sie mdglichst zu vermeiden. Der
Einspruch des RepaTationsagenten gegen die Ab-
sicht, Vorzugsaktien zur Finanzierung de® Anlage-
aufwands im Anslande zu emittieren (vgl. Nr. 51,
S. 1955), zwingt die Reichsbahn wahrscheinlich
dazu, dem Anlagenzuwachs auf der Passivseite ihrer
Bilanz anstatt neu eingegangener Schuldverpflich-
tungen Reserven gegeniberzustellen und dazu min-
destens den ganzen Reingewinn des Jahres 1927 zu
verwenden. Bisher war es bei der Reichsbahn ublich,
in solchen Féllen besondere Reserven zu bilden und
der gesetzlichen Reserve, der nach den Bestimmun-
gen des ReichBbahngesetzes 2% der Jahresein-
nahme Uberwiesen werden missen, bis sie einen Be-
trag von 500 Mill. RM erreicht hat, nur diesen
vorgeschriebenen Mindestbetrag izuzufuhren. Figt
die Reichsbahn in der diesjahrigen Bilanz den ge-
samten Reingewinn des Jahres 1927 der gesetzlichen
Reserve zu, so hat diese ihre volle Hohe erreicht,
wahrend die Gewinn- und Verlustrechnung des
nachsten Jahres von der Verpflchtung zugunsten
des gesetzlichen Reservefonds entlastet ist. Damit
konnte sich die Reichsbahn formell eine Reserve
gegen Einnahmeausfalle schaffen. Gleichzeitig ware
es ihr maoglich, .die Beschaffungen nicht nur, soweit
sie auf Anlagekonto verbucht weiden, sondern auch
soweit sie die laufende Betriebsrechnung belasten,
erheblich einzuschranken. Dies gilt insbesondere
von der Beschaffung von Giterwaggons, die offen-
sichtlich mit Rucksicht auf die Waggoniudustrie in

Um die Reichsbahntatife
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diesem Jahre Ulber den tatsdchlich notwendigen Be-
darf der Reichsbahn hinaus vorgenommen wurde.
Bgilt aber auch fir die Beschaffung von Personen-
agen. Denn wenn der Ubergang der Reichsbahn
zum Zweiklassensystem, der grundsatzlich be-
schlossen ist, Tatsache wird, soll sich nach den Dar-
legungen von Kittel, auf die wir seinerzeit verwiesen
(Nr. 45, S. 1?20f.), eine Ersparnis von rund 10000
Personenwagen ergeben. In &hnlicher Weise er-
scheint eine Einschrankung des Oberbau-Erneue-
ri>ngsprogramms ohne Gefdhrdung der Verkehrs-
sicherheit durchaus méglich. Nimmt die Reichsbahn
derartige Einschrankungen in einem wirkungsvollen
Umfang vor und gelingt es ihr, wenigstens den ver-
ringerten Anlagezuwachs des Jahres 1928 dann durch
langfristige Kapitalaufnahme zu finanzieren, so darf
man hoffen, da3 es ihr mdéglich sein wird, ohne
Lariferhéhungen durchzukommen. Voraussetzung
hierflr ist freilich, -da die deutschen Behorden end-
lich erkennen, daR die Reichsbahn als wichtigstes
deutsches Verkehrsmittel besonderer Schonung
und pfleglicher Behandlung bedarf. Durch die
Herausnahme der Reichsbahnverwaltung aus dem
Reichsverkehrsministerium hat sich dieses leider
Sanz auf die Seite der Konkurrenten der Deutschen
Reichsbahn-Gesellschaft dréangen lassen. Wasser-,
Luft- und Kraftwagenverkehr sind ihm wichtiger als
der Eisenbahnverkehr, und die Interessen der Deut-
schen Reichsbahn-Gesellschaft werden auf diese
Weise recht stiefmitterlich behandelt. Héatte man
statt umfangreicher Kanalprojekte lieber die Kapi-
talaufwendungen der Reichsbahn finanziert, so ware
das Resultat nicht nur fur das Reich finanziell
‘wesentlich ginstiger gewesen, sondern es wéare auch
die Gefahr einer Tariferh6hung weit geringer. Es
ist zu winschen, daB, der Reichstag den Etat des
Verkehrsaninisteriums unter diesem Gesichtspunkt
einmal grindlich praft. Fdr die deutsche W irt-
schaft bedeutet jede Million, die hier erspart und der
Reichsbahn zur Finanzierung Uberlassen werden
kann, einen Gewinn. Schon heute aber mufR betont
‘verden, dal} eine Tariferhéhung der Reichsbahn nur
voriibergehend sein durfte. Wie der Reparations-
Lonmiissar mit Recht betont, kann die Reichsbahn
an sich mit regelmaBig steigenden Einnahmen
rechnen. Diese jregelmaflige Einnahmesteigerung
wirde wahrscheinlich schon in sehr kurzer Zeit er-
lauben, eine etwaige Tariferhdhung wieder rick-
gangig zu machen. Nur muR eine Erhéhung der
Tarife von vornherein als Notmafhiahme angesehen
Und der durch sie erweiterte finanzielle Rahmen der
Deutschen Reichsbahn-Gesellschaft nicht durch die
Ubernahme immer neuer Ausgaben fiir die Dauer

ausgeflllt werden.

Das Gesetz Uber Arbeits-
Vermittlung und Arbeits-
losenversicherung hat der
neu gegrundeten Reichs-
anstalt fur Arbeitsvermittlung und Arbeitslosenver-
sicherung und ihren Organen, den Arbeitsdmtern
und Landesarbeitsdmtern, auch die Verwaltung der
Mittel Ubertragen, die aus den Beitragen von Arbeit-
nehmern und Arbeitgebern -aufkommen und im we-
sentlichen fir di© Unterstiitzung der Erwerbslosen
verwandt werden. Dabei wurde der Reichsanstalt
die Verpflichtung auferlegt, diese Beitrdge in der

Publizitat bei der
Arbeitslosen-Versicherung
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H6he von mindestens 3% der Lohne zu erheben, bis
ein Fonds gebildet ist, der ausreicht, um 600 000 Er-
werbslose drei Monate lang zu unterstiitzen. Bei
ihrer Begrindung wurde der Reichsanstalt ein ein-
maliger Beitrag des Reichs in Héhe von 50Mill, RM
zur Verfigung gestellt. Wie hoch das monatliche
Beitragsaufkommen ist, hat die Reichsanstalt bisher
nicht bek-anntg-egeben. Ebensowenig ist die O ffent-
lichkeit Gber ihre Inanspruchnahme in den eisten
Monaten ihres Bestehens unterrichtet worden. Wohl
aber ist bekannt, daB das Beitragsaufkommen an
60 Mill. RM monatlich betragt und dal3 bis Ende
November wahrscheinlich das Aufkommen aus-
reichte, um nicht nur die laufenden Unterstiitzungen
zu zahlen, sondern dartber hinaus auch langsam den
gesetzlichen Fonds anzufilllen. Genaue Angaben
dariiber liegen jedoch nicht vor. Bedenkt man, daf3
die Arbeitslosenversicherung jahrlich Gber einen Be-
trag von rund dreiviertel Milliarden RM zu ver-
fligen hat, so erscheint die Publizitat dieser Organi-
sation vollig unbefriedigend. Nach Pressenachrichten
soll sie imstande sein, dem Reich bis Anfang Januar
neben anderen offentlichen Steifen mit Betriebs-
mitteln auszuhelfen. Andererseits hat bekanntlich
das Reich die Pflicht, ihr zinslose Darlehen zu ge-
wahren, wenn Fonds und Beitrdge nicht mehr aus-
reichen, um die laufenden Kosten zu decken. Die
Finanzentwicklung der Arbeitslosenversicherung ist
-also fliir das Reich und seine Finanzen von groRRer
Bedeutung. Die Offentlichkeit bat -ein Recht darauf,
mindestens albnonatlich Rechenschaft dariber zu
verlangen, wie sich Einnahmen und Ausgaben ge-
staltet haben, welche Hohe -der Fonds erreicht hat
und wie eir angelegt wirdl Es ist bedauerlich, dal
man bei jeder neuen offentlichen Institution dieser
Art immer wieder Uber die unzureichende Publi-
zitdt klagen muf. Die Arbeitslosenversicherung, die
aus gewichtigen Grinden gréf3ten Wert auf eine Aus-
breitung der Publizitatsfreudigkeit in der deutschen
Wirtschaft legen miRte, sollte mit gutem Beispiel
vorangehen,

Die Zahlen uUber -die Ent-
wicklung des AuRenhan-
dels im November, lassen
den saisoniblichen Rick-
gang der Ausfuhr erkennen, der auch in den Vor-
jahren — 1926 freilich gemildert durch die steigende
Bedeutung der Kohlenausfuhr — eintrat. Die Aus-
fuhr betrug (amtliche Zahlen zuziglich 1%%):

1926 192« 1927
Mill. KM Jan. : 100 Mill. EM Jan. :100 Mill. RM Jan. : 100

Behauptete Ausfuhrhdhe

Januar........ 706,1 100 806.5 100 810,4 100
692,2 90.5 794.7 98,5 767,1 94,7
719,3 101,9 936,9 116,2 853.8 105,4
680,1 96,3 791,0 98,1 808,9 99,8
M @i, 739,0 104,7 739,8 91.7 846,2 104,4
696,0 98,6 769,8 95,5 759,4
754,0 106,8 832,7 103,2 859,7 106.1
735.4 104,1 846,4 104,9 883.5 109
.September . s, . 789,3 1118 845,0 104,8 946,8 116,8
859,2 121,7 893,0 110,7 975,3 120,3
November .. o« 803.8 1138 889,4 110,3 927,3 114,4
8174,1 9145,2 9438,4

Die Hohe der Ausfuhr, verglichen mit der des
Monat Januar, bedeutet gegeniiber den Zahlen der
Vorjahre noch immer einen Rekord. Wie groR —
nach Ausschaltung der besonderen Kohlenexport-
situation — des Vorjahrs -die Steigerung ist, zeigt am
deutlichsten unsere Tabelle Uber die Fertigmaren-
ausfuhr. Sie betrug (samtliche Zahlen zuzig-
lich 1%%):
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1025 1926 1927
Mill. EM Jan.100 Mill. EM Jan. :100 Mill. EM Jan.:100

523.6 100 576,8 100 671.4
488.0 93,2 572,5 99,2 549,3 1Sg 1
541,4 103,4 696,7 120,8 609,3 106,6
519,0 99,1 606.3 105,1 605,9 106
557,2 106.4 556,2 96,4 631,5 110,5
538,4 102,8 559.2 97,0 567.7
576,7 110,1 590,6 102,4 643,3 112,6
561,0 107,1 580,4 100,6 638,1 111.7
6114 116,8 590,3 102,3 703,5 123,1
656,0 1253 611,6 106,0 729,1
580,2 110.8 586,9 101,8 693,2 121.3

6152,9 6627,5 0942,3
Der Monatsdurchschnitt der Fertigwarenausfuhr
betrug aber in den ersten 11 Monaten des Jahres
1925 e 559,4 Mill. RM

' ' ' . . . 1
Die Steigerung im Jahre 1927 Ubertraf also die, die
im Jahr 1926 zu verzeichnen war. Andererseits blieb
die Einfuhr weiter auf ihrem hohen Stand, so dafl
sich eine Passivitat der Handelsbilanz von rund
325 Mill. RM ergab. Angesichts des groBen Umfangs
der im Oktober aufgenommenen und teilweise erst
im November nach Deutschland gelangten Auslands-
anleihen ist dies nicht auffallig, zumal ja bekannt-
lich die statistischen Zahlen tGber den AuRenhandel
im November mindestens zur Halfte tatsachliche
Oktoberergebnisse sind. Als Reparationssachliefe-
rungen wurden fur tGber 56 Mill. RM Waren ausge-
fuhrt, so daR die Gesamtausfuhr mit 984 Mill. RM.
wiederum fast eine Milliarde erreichte.&

~ Die Voraussetzungen fir

eine Einigung zwischen

Schrottverstandigung Werkshandel und freiem
] —— : Handel in der ost- und
mitteldeutschen Schrottwirtschaft sind in Nummer 43
des ,Magazin der Wirtschaft* besprochen worden.
Inzwischen hat man sich an einen Tisch gesetzt und
verhandelt. Dem freien Handel geht es vor allem
darum, daRR er von dem Werkshandel nicht mehr wie
bisher im Einkauf gestdrt werden wiill, denn seine
Existenz ist solange in Frage gestellt, wie die gleichen
Firmen, an die er liefert, gleichzeitig an seine Liefe-
ranten herangehen und dort — dem Fortfall des
Zwischengewinnes entsprechend — hohere Preise
zahlen. Man hat daher von den Werkshandels-
firmen verlangt, sie mégen diese direkte Einkaufs-
tatigkeit einstellen, denn der freie Handel hat, so-
lange das Ausfuhrverbot besteht, ja doch keine Mdg-
lichkeit, andere Stellen zu beliefern als eben die den
Werken nahestehenden Handelsfirmen. Es schien
zunachst, als ob die unter Fihrung von Schweitzer
& Oppler stehende Werkshandelsgruppe hierauf
eingehen werde. Allerdings lehnte sie ein Rahmen-
abkommen mit der Centralstelle Deutscher Schrott-
héandler von vornherein ab, nach dem sie sich grund-
satzlich etwa verpflichtet hatte, in bestimmten Ge-
bieten und unter einer gewissen Mengengrenze auf
jede Handelstatigkeit zu verzichten. Vielmehr
soliten lediglich die bestehenden Verhéltnisse sank-
tioniert, d. h. die Einzelfrmen des freien Handels
in ihren derzeitigen nachweisbaren Bezugsquellen
geschutzt werden. Dieser Vorschlag der Werks-
handelsfirmen sieht sehr kulant und groRziigig aus,
ist aber weder das eine noch das andere, dafiir aber
auBBerordentlich geschickt. Zunachst einmal ge-
wannen die Werkshandelsfirmen durch ihn sehr viel
Zeit, woran sie ein groRBes Interesse hatten. Ferner-
hin waren sie wohl selbst von seiner praktischen
Durchfihrbarkeit nicht sehr Gberzeugt. Denn die
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betreffenden Firmen des freien Handels haben be-
greificherweise eine groRe Scheu davor, ihre Be-
zugsquellen und damit die Grundlage ihres ganzen
Geschéfts ihrem scharfsten Konkurrenten bekannt-
zugeben, bevor dieser sich in einem Rahmenab-
kommen zur Unterlassung des Wettbewerbs ver-
pflichtet hat. Infolgedessen bewegen sich die von
ihnen gemachten Angaben zum grof3en Teil in ganz
allgemeinen Ausdricken, wie etwa ,samtliche Ent-
fallstellen Berlins“ und dergleichen. Diese Angaben
genigen nun wiederum den Wierkshandelsfirmen
nicht. Einen Ausweg aus diesem Dilemma hat man
bisher nicht gefunden, und es ist auch nicht abzu-
sehen, wie und wann er gefunden werden konnte.
Immerhin sind die Verhandlungen nicht als aus-
sichtslos anzusehen. Es scheint sogar, als ob man
in den letzten Tagen etwas weiter gekommen ist;
man hat eine paritatische Kommission gebildet, die
die Einzelheiten eines evtl, gemeinsamen Arbeits-
programms ausarbeiten soll. Das liegt aber ganz im
Sinne der von Schweitzer & Oppler gefuhrten
Gruppe. Diese verfolgt mit der oben angedeuteteu
Politik noch ein weiteres Ziel. Der freie Handel
geht bekanntlich mit der Absicht um, nach einem
definitiven Scheitern der Verhandlungen das Kartell-
gericht um eine Entscheidung dariiber anzugehen,
ob die Monopolisierung des Schrotteinkaufs durch
die Werkshandelsgruppe nicht einen Verstol3 gegen
die in 8§ 4 der Kartellverordnung enthaltenen Be-
stimmungen bedeute. Fir diesen Fall glauben sich
die Werkshandelsfinnen durch den oben be-
sprochenen Vorschlag an den freien Handel ein Alibi
geschaffen zu haben. Man wird dann gegebenen-
falls wohl darauf hinweisen, dal vom Werkshandel
alles geschehen sei, um dem freien Handel eine
W eiterexistenz unter ertraglichen Bedingungen zu
ermdglichen, dall es dieser aber selbst nicht ver-
standen habe, die hierfiir notwendigen Voraus-
setzungen zu schaffen.

Zwei offizielle Mitteiluu-
gen, eine von deutscher,
Farbenabkommen die andere von franzo-

n — — sischer Seite, bestatigen
nunmehr den AbschluR eines deutsch-franzdsischen
Farbenabkommens. Als Kontrahent tritt deutscher-
seits die |I. G. Farbenindustrie A.-G. auf, die Gegen-
seite wird durch die Gruppe Kuhlmann-Comite des
Industries Chimiques de France vertreten. Nicht
beteiligt sind von bedeutenderen franzdsischen
Werken die Firmen Poulenc und die Usines du
Rhone. Der Wortlaut der franzdsischen Bekannt-
machung, die ausfuhrlicher als die deutsche ist, be-
sagt, ,die letzten Verhandlungen hatten es ermdg-
licht, die allgemeinen Grundlagen eines Zusammen-
gehens auf dem Gebiet der Farbstoffe und der-
jenigen Erzeugnisse zu prifen und festzulegen, die
sich auf die Produktion der Farbstoffe und auf ihre
Anwendung beziehen. Indem jeder der beiden
Gruppen ihre volle Selbstandigkeit erhalten bleibt,
wird das Ziel verfolgt, die Herstellung und den
Verkauf der Produkte dieser Industrie in ratio-
nellster Weise zu ermdéglichen und die Selbstkosten
zu beschranken“. Es wird fernerhin als wiinschens-
wert bezeichnet, da eine Reihe weiterer Abkommen
Uber andere groRe Teilgebiete der chemischen In-
dustrie und mit anderen Landern dem jetzt abge-

Das deutsch-franzésische
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cblossenen folgen mogen. Die Bedeutung der Ver-
einbarungen ” r den internationalen Farbstoffmarkt
nnn heute natirlich noch gar nicht Ubersehen wer-
pn, auch von den beiderseitigen Regierungen nicht,
gle, Mlerdings nach einer AuBerung des Ministers
°kanomski immer auf dem laufenden gehalten
°rden sind. Es ist auch nicht anzunehmen, daR
lese AuRerung bereits als die uneingeschrankte
Vsimmung der franzdsischen Regierung zu dem
. 5°®men zu betrachten ist. Gewisse Gegen-
stromungen sind dort zweifellos viel starker als in
Rutschland. Wie weit sie sich auswirken werden,
ufi man abwarten. Bokanowski hat ferner erklart,
le Vereinbarungen hatten ihren Ausgangspunkt
°n den deutsch-franzdsischen Handelsvertragsver-
andlungen genommen. Man wird sich dessen er-
lern, dal gerade die franzésischen Farbenzdlle
Laufe dieser Verhandlungen auf3erordentlich
“charf umkampft waren. Der — inzwischen zu-
ASestellte — neue franzdsische Zolltarif sah eine
erhebliche und von der deutschen Industrie als un-
annehmbar bezeichnete Erhéhung dieser Zoélle vor.
j. das scheint nun endgultig abgetan zu sein, auch
r'e, aLen Differenzen |I. G.—Kuhlmann, die den
inheren Verhandlungen einen so wenig erfreulichen
mUsgang gaben, sind vergessen. Gerade unter
Jesem Gesichtspunkt gesehen, ware es aber von
groRem Interesse zu wissen, wie weit das Abkommen
en eigentlichen deutsch-franzésischen Farbenhandel
eithrt. Deutschland hat in den ersten neun Mo-
nateu des laufenden Jahres Farbstoffe im Werte
Jon mehr als 4 Mill. RM nach Frankreich geliefert,
Agen nur 1537 Mill. bzw. 1,328 Mill. RM in je
~ Monaten der Jahre 1926 und 1925. Der erst
jUrze Zeit bestehende Handelsvertrag hat also die
entsche Farbenausfuhr nach Frankreich bereits
iecnt stark anwachsen lassen. (Im Jahre 1913 hatte
So allerdings einen Wert von 12% Millionen Mark,
aber unter ganz anderen, mit den heutigen nicht ver-
g. ichbaren Verhéltnissen.) Wie will man nun in
jeser Beziehung prozedieren? Bedeutet die in dem
deutschen offiziellen Text enthaltene Bemerkung
JiLer die volle Aufrechterhaltung der nationalen
Selbstandigkeit der Gesellschaften beider Lander,
die Kuhlmann-Gruppe durch das Abkommen

Or den franzdsischen Markt tber die mit so groRer
"Jihe ausgehandelten Zoélle hinaus geschitzt wird?
Jine positive Beantwortung dieser Frage wird wohl
Al d von keiner der beiden Seiten gegeben werden.
Vber man wird sie aus der deutschen Aul3enhandels-
statistik fur 1928 ablesen kénnen. An der Entwick-
Il,ng der deutschen Farbenausfuhr nach Frankreich
'drd es sich feststellen lassen, ob etwa die |. G.
oiae freiwillige Ausfuhrbeschrankung nach dem
bisher so hei umworbenen franzdsischen Markt
auf sich genommen hat. Von groflem Interesse ist
auch die Frage, wem eigentlich die in beiden Be-
kanntmachungen enthaltene Einladung zur Teil-
Uahme an den Vereinbarungen gilt. Auf den
ersten Blick scheint England gemeint zu sein. Die
Situation ist aber wohl doch nicht so, daR man nach
uen Ereignissen der letzten Wochen mit einem bal-
digen AbschluR mit den Englandern wird rechnen
kbnnen. Aber vielleicht meint man gar nicht die
englische, sondern die belgische Industrie, die sich
kiirzlich neu organisiert hat und in der zweifellos
ein beachtenswerter Konkurrent heranwéchst. Ist
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das der Fall und leisten die Belgier der Einladung
Folge, was man ihnen wahrscheinlich gut bezahlen
wirde, so hatten wir vorlaufig in der chemischen
Industrie eine ganz ahnliche Konstellation vor uns
wie in der européischen Stahlindustrie. Aber gerade
die Belgier kennen wohl die Gefahren dieser Kon-
stellation. Die kirzlich von der englischen Fach-
presse gebrachte Meldung Uber den Eintritt von
Ernest John Solvay in die Verwaltung der Imperial
Chemical Industries Ltd. zeigt, da3 man in Belgien
eher Anschlu3 nach der englischen Seite sucht.
Ernest John Solvay ist der Sohn Armand Solvays,
des Leiters der groRBen belgischen Solvay-Gruppe,
die bekanntlich auch in einer Reihe anderer Lander
bedeutende Interessen besitzt. Die englischen Be-
ziehungen dieser Gruppe sind alt und fest, ebenso
aber auch ihr EinfluB in der belgischen chemischen
Industrie. Es ist daher noch gar nicht sicher, ob es
gelingen wird, Belgien zum Anschluf3 an die deutsch-
franzdsische Gruppe zu bewegen.

= Vor drei Wochen (Nr. 49,

Emissionen imSchultheiR- S. 1874) schilderten wir
Ostwerke-Konzem die im Schulthei - Ost-

~ werke-Konzern bestehen-
den Kapitalerhéhungsplane, muf3ten damals aber
nach den Verwaltungsaduferungen die Durchfih-
rung dieser Plane noch als nichtaktuell bezeichnen.
Inzwischen hat sich die Aufnahmelust der Borse,
die fast am Nullpunkt angelangt war, wesentlich
vermehrt, so daR auch die ScliultheiR-Ostwerke-
Verwaltung den Mut fand, die seit langem bearbei-
teten Projekte auf die Tagesordnung der kommen-
den Generalversammlungen zu setzen. Bis zum end-
gultigen Bezugsangebot kann aber natirlich an der
Borse langst ein neuer Umschwung eingetreten sein.
Es wird nunmehr beantragt, das Kapital der Ost-
werke A.-G. um 19 auf 44 Mill. RM und das Schult-
hei//-Kapital statt nur um 55 Mill. RM (zur Uber-
nahme der schlesischen Ostwerke-Brauereien) jetzt
um 11,5 auf 50 Millonen RM zu erhéhen. Die Ost-
werke-Aktionare erhalten ein Bezugsrecht 2:1 zu
180 %, die Schultheil3-Aktionare auf 4 Aktien je
eine junge Schultheil3-Aktie zu 200 % und eine junge
Ostwerke-Aktie zu 180 %. Die Ostwerke A.-G. ver-
zichtet fur die in ihrem Besitz befindlichen Schult-
hei3-Aktien auf das Bezugsrecht. Die Ubrigbleiben-
den kleinen Spitzenbetrdge von Verwertungsaktien
werden gegenseitig Gbernommen und zur endgulti-
gen Begebung bereit gehalten. Das ist eine recht
komplizierte Bezugsrechtstransaktion, die ihre Er-
klarung im Interessengemeinschafts-Vertrag findet.
Wenn namlich die Ostwerke A.-G. das Kapital
starker erhdht als SchultheiR und die Bezugskurse
niedrig sind, so wirde ohne diese komplizierte Kon-
struktion den Ostwerke-Aktiondaren ein groRerer
Bezugsrechtswert zugefiihrt werden als den Schult-
hei-Aktionaren, d. h. der |I. G.-Vertrag wiurde
durchbrochen. Es blieb also keine andere Md&glich-
keit, als den Schultheil-Aktionaren auch Ostwerke-
Aktien anzubieten. Warum aber die Ostwerke A.-G.
ihr Kapital starker erhdhen soll als Schultheil3, dar-
Uber wurde eine Mitteilung bisher vermieden, wie
Uberhaupt das Verwaltungscommunique keinerlei
Begriindung enthalt. Bis zu einem gewissen Grade
ist anscheinend eine Verwasserung beabsichtigt, aber
die Bezugskurse von 200 und 180 % sind doch wohl
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zu hoch, als daR man die Betriebsmittelbeschaffung
als ganz nebenséachlich bezeichnen kdnnte. Es ist
daher an der Borse schon die Vermutung aufge-
kommen, daR die Ostwerke A.-G. an Schultheil
hoch verschuldet sei, angeblich im neuen Jahr noch
weit starker als zum letzten Bilanzstichtag. Zu be-
ricksichtigen ist dabei allerdings, daR die Ostwerke
A.- G. im Konzern die Rolle einer Geldverwaltungs-
stelle spielt, die Einlagen von Schultheil3 bei den
Ostwerken also nicht als normale Verbindlichkeit
angesehen werden kénnen. Immerhin 1Bt die jetzt
vorliegende Bilanz erkennen, dall der Status der
Ostmerke A.-G. in letzter Zeit ein recht angespannter
geworden ist.

Ostwerke
. . 31.8. 31.8. 318 . . 31.8. 31.8 31.8.
in Mil. RM 1925 1926 1927 in Mill. RM 1925 1926 1927
Aktiva Passiva

Immobilien........... 5.62 2.35 Stammkapital .... 25— 25— 25—
Masch. u. Inv. - 2.67 0.84 Vorzugskapital .... 1.50 1.50 1.50
Barmittel . 0.74 Riucklage.... 2.65 2.65
Hypotheken... 0.14 %% b& Obligatione 0.62 0.54 bﬁ?
Beteiligungen.... 8.70 7.68 Hypotheken 0.03 0.31 0.29

Effekten ... 18.71 20.70 30.02 Kred. u. Bkschuld. » 12.32 18.15 1491
Debet u. Bankguth. 13.48 19.30 14.88 Konzemverrechn. . 6.89 8.77 10.85
iReingewinn............ 2.76 3.14 3.14
Schultheif3

. . 31.8. 31.8. 31.8 . . 31.8. 31.8. 31.8.
in Mal. EM 1925 1926 1927 in Mill. EM 1925 1926 1927
Immobilien..... 28.78 383& 43.04 Stammkapital .... 3&50
Anlagen 5.70 10.94 Vorzugskapital —
Kasse...... 0.98 0.93 ]bﬁb Ricklage.... 3.24
Werfcpap. u ¢ 118 5.22 Obligatione &ﬁ

Hypotheken... — — 0.25 Hypotheken
Guth. b. Bk 9.11 1255 12.98 Wohlfahrtska: 2.85
Darlehen.. 3.67 4.22 7.47 Einlagen .. 22.42
AuBensténde. 2.06 2.08 2.56 Kautionen 0.57
Vorrate ... 3.16  4.09 4.38 Steuerriickstande .. . . 7.03
Eig. Akt. z. Khlb. T. — 13.50 - Kreditor, u. Aliz. .. 3.79 3.07 4.75
Aufw.-Ausgleich ... 7.24  2.40 1.09
Reingewinn............ 4.24 8.57 8.70

Wahrend bei der Ostwerke A.-G. noch im Vorjahr
die Debitoren die Kreditoren (Uberstiegen, haben
sie sich jetzt ungefdahr ausgeglichen, und fir die
Konzernschulden, die um rund 2 Milk RM gewachsen
sind, besteht jetzt Deckung nur noch in den Effek-
ten und Beteiligungen, die sich vorwiegend aus den
Majoritatspaketen von Schimischow-Zement, Nord-
deutsche Hefe, Siemens-Glas, Stralauer Glas, Schle-
sische Muhlenwerke und Brauereibeteiligungen zu-
sammensetzt. Die Bilanz von Schultheil ist wesent-
lich verandert durch die Beendigung der Kahlbaum-
Abwicklung (im Vorjahr waren die zur Kahlbaum-
Fusion nétigen eigenen Aktien noch nicht begeben),
ferner durch den Erwerb der Majoritdt der Bres-
lauer Maisfabrik A.-G., durch die Beteiligung an
der Julius Boétzow A.-G., die Grindung einer neuen
Kahlbaum A.-G. und durch betrachtliche Grund-
stiickskadufe und Erweiterungsbauten. Immerhin ist
erkennbar, dal Schulthei auch dieses Mal wieder
mit der Gewinnausschittung von 15 % nicht die tat-
sachlichen Gewinne erschopft hat: Ein Vorrats-Bach -
wert von 438 Milionen Reichsmark ist so niedrig,
dal man betrachtliche stille Reserven annehmen
mochte.

Verluste der

Dieser Tage wurde be-
kannt, dalR die ,The
Verwaltungl ttenckel - uonnersmarck-
--------------------- Beuthen Estates Ltd.“, in

der bekanntlich der polnische Besitz der Gréflich
Henckel von Donnersmarcksehen Vermattung zu-
sammengefallt ist, ihre Antonienhutte durch die
Dresdner Bank und M. M. Warburg & Co. an ein
oberschlesisches Konsortium verkauft habe. Da-
durch wurde man darauf aufmerksam, daR die Kette
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von MilBerfolgen, die oberschlesische Magnaten in
den letzten Jahren erlitten haben, um einen weiteren
Fall verlangert worden ist. Wahrend aber bisher
meist die politischen Vorgédnge, insbesondere die
Grenzziehung, als Entschuldigung fir die wirtschaft-
lichen Verluste dienen konnten, handelt es sich hier
um einen Vorgang, der offenbar fast ausschlieRlich
auf interne Griunde zurickzufuhren ist. Soweit man
unterrichtet ist, haben sich die Besitzer nicht ge-
nigend um das Schicksal ihrer Betriebe gekiimmert,
so dald es an straffer Leitung mangelte. Die Schul-
den haben sich daher gehauft und sind wohl auch
durch den jetzigen Verkauf der Antonienhitter
Kohlengruben noch nicht beseitigt. Kéaufer ist ein
Konsortium, bestehend aus den Flrsten Henckel von
Donnersmarck (nicht zu verwechseln mit dem Grafe»
Henckel von Donnersmarck), dem Grafen Ballestrern>
dem Grafen Schaffgotsch und der Gruppe EmanuA
Friedlander & Co., Berlin. Die Schulden bei der
Dresdner Bank sind, wie versichert wird, dadurch
abgedeckt, aber wahrscheinlich wird sich eine voll-
standige Liquidation der Gesellschaft doch nicht
vermeiden lassen, so dal} also auch die Zinkgruben
zum Verkauf gelangen werden. Als Hauptreflek-
tant gilt die llarriman-Gruppe. Man nimmt an, dafl
durch die Liguidation die Schulden der Grafen
Henckel von Donnersmarck weitgehend getilgt
werden kénnen und daf ihnen neben ihrem grof3e»
Agrarbesitz und den Waldbestdnden noch zwei
Gruben verbleiben.

— Die Generalversammlun-
Dss Reich als GroRaktionar gen der Stettiner Maschi-
des Bremer Werfttrusts nenbau A.-G. und der
Deutschen Schiffs- und
Maschinenbau A.-G. (Deschimag) haben die bekann-
ten Fusionsantrage genehmigt. Damit hat die alte
Stettiner Vulkanwerft nach siebzigjahriger Selbstan-
digkeit aufgehdrt, als eigenes Unternehmen zu be-
stehen. Uber die Grinde der Fusion wurden weder
in der Generalversammlung des Vulkan noch in der
der Deschimag nahere Angaben gemacht, vielmehr
begniigte man sich mit der Feststellung, dal man
Uberzeugt sei, ,mit dieser Fusion zur weiteren
Besserung der Verhaltnisse in der W erftindustrie bei-
zutragen“. W ir haben an -dieser Stelle bereits bei
der Besprechung der Fusionsabsichten darauf hin-
gewiesen, dal ein besonderer Reiz Vorgelegen haben
mul3, um den Plan der Angliederung der Vulkan-
werke an die Deschimag Uberhaupt erdrterungswert
zu machen. W ir schrieben damals (Nr. 35, S. 1354):
.Man geht wohl nicht fehl in; der Annahme, dalR
hier die preuBische und die Reichsregierung ihre
Hand im Spiele haben.” In dieser Auffassung wird
man durch den Verlauf -der Generalversammlung
bei der Deschimag bestarkt. In den Aufsichtsrat
wurde namlich der Direktor der Reichs-Kredit-
Gesellschaft, Dr. Fischer, gewéahlt, und zwar auf
Grund des Aktienbesitzes, der von der Reichs-Kredit-
Gesellschaft verwaltet wird. Eigentimer dieses
Aktienpakets ist nun -der Fiskus. Bei Ubergang der
Hamburger Anlagen der Stettiner Maschinenbau
A.-G. Vulkan auf die Deschimag erhielt die Stettiner
Gesellschaft namlich neben 1 Milk RM in bar noch
3,3 M-ill. RM Deschimag-Aktien. Diese sind bei der
Abdeckung der 10,8 Milk RM Subventionskredite
deT Vulkan-Werft an PreuBen und das Reich bzw.
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in die Hande der Reichs-Kredit-Gesellschaft Uber-
gangen. AuBer diesem Besitz an Deschimag-
Jm tiRen verfligen aber PreulRen und das Reich bzw.
pK * ekhs-Kredit-Gesellschaft noch Gber ein weiteres
p ":c, Deschimag-Aktien. Bekanntlich haben sich
Gn U ~aS Reich “ei der Sanierung der
y ].mer Gesellschaft durch Aktienibernahme des
teM an 5)Jni Ausgleich ihrer Forderungen stark be-
1j Durch die Fusion mit der Deschimag kommt
un das Reich auch zu entsprechend starkem Anteil
Aj,. en neu aufRzugebenden 5 Mill. RM Deschimag-
,Ktien. Der Fiskus ist also mit den Geldern der
Neuerzahler GroRaktionar des Bremer Werfttrusts
kreT+j1 “ln Grunde genommen ist der Suibventions-
an R’ Cer damale gegeben wurde, also nur in eine
.re Form .gebracht, nicht aber abgedeckt worden,
nlennianBl'e Offentlichkeit glauben machen wollte.
Vo /+aas ~ eieh und PreuBen bei dieser Art der Kon-
mT ierung einen sehr starken Verlust erleiden, wenn
e versuchen sollten, ihr Aktienpaket loszuschlagen,
j.laur nebenbei erwahnt. Stehen doch die Aktien,
vi> fur nur ,m Bremer Freiverkehr gehandelt
rden, nur 60%\ W ir halten es fur dringend ge-
en, dal3 .die Regierung Uber die Verluste, die sie
lift 6r ec”on infolge des Subventionskredits er-
e en hat, rickhaltlos Aufklarung gibt. Es geht
At an, daB. man, wie es bisher geschehen ist, die
"Abwicklung** des Kredits als ,einfache Verwal-
ungsmalnahme, die die Offentlichkeit nicht inter-
niert“, behandelt.

W irle%'fn im vorigen H eft

Die Emelka-Majontat (S. 1954) dar, all und
verkauft. warum die Aktienmajo-
Tr-Ae—~ —~ ritit  der  Miinchener

P ehtspielkunst A.-G. (Emelka) zum Verkauf stand,
«zwischen sind tatsachlich die Pakete von insge-
amt 52% des 3 Mill. RM betragenden Aktienkapi-
is von den beiden maRgebenden Vorstandsmit-
gliedern der Emelka, den Kommerzienraten Scheer
nncl KrauR verauRert worden, und zwar an das
an haus Hardy & Co, G. m. b. H. in Munchen,
ngebbch soll sich bei der Emelka ,nichts andern*“.
jV scheint jedoch, dall die Aktienpakete durch
bjardy & Co. gepoolt werden sollen, und zwar unter
gleichzeitiger Sicherstellung der Interessen auch der
erkaufenden Vorstandsmitglieder. Der neue Aktien-
Pool w ill sich mit den bisherigen Bankfreunden der
bmelka, die ihrerseits Uber ca. 21% der Emelka-
p zu verfiigen scheinen, verstandigen. Ver-
«andlungen daruber sind im Gange. Ferner wird
sich bei der Emelka sicherlich insofern etwas &n-
cern, als jetzt kiinftige Kapitalbeschaffungswinsche
«er Gesellschaft leichter als bisher befriedigt werden
konnen; wir fuhrten schon in der letzten Woche
aus, daR die Furcht der bisherigen Majoritats-
besitzer, entweder grolRere Betrage aufzubringen oder
ihren Einflul auf die Gesellschaft gemindert zu
sehen, einer Kapitalserhéhung im Wege gestanden
zu haben scheint. Der Ubergang der Emelka-Majo-
Jitat in potentere Hande kann aber unter Umstanden
eine verstarkte Sicherung fiir die Entwicklung des
Unternehmens bedeuten. Andrerseits ist es aber
von vornherein klar, dal3 Plardy & Co. nicht zu An-
lagezwecken ein immerhin ansehnlich Gber dem
Borsenkurs bezahltes Majoritatspaket von Emelka-
Aktien erwirbt. Es wird vielmehr berichtet, daR
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sich fur die Emelka-Majoritat eine Gruppe inter-
essiert, der u. a. der jetzt in Berlin anséssige llugo
v. Lustig nahesteht. Lustig hat sich auch schon an-
derweitig in der deutschen Filmindustrie betatigt,
namlich durch Mitwirkung an der ,Deutschen Film-
Union A.-G. (Defu) in Berlin, die im Sommer 1927
in Verbindung mit amerikanischen Filminteressen,
mit einem Kapital von 4 Mill. RM erfolgte. Es wird
vorerst bestritten, daR die Defu selbst am Erwerb
der Emelka-Majoritdt finanziell beteiligt sei; auch
auBBerhalb der Defu stehende Amerikaner héatten
mit der Transaktion nichts zu tun. Das mag richtig
sein. Aber es liegt nahe, dal3 Lustig und die anderen
Interessenten an der Emelka-Majoritat ihre Film -
interessen irgendwann kombinieren werden. Dabei
mull erwdhnt werden, daR an der ,Defu“ der ame-
rikanische Konzern der First National Pictures Inc.
vertraglich interessiert ist. Die Verknipfung dieser
Unternehmen wéare ein Vorgang, der fur die deutsche
Filmindustrie von erheblicher Bedeutung ware. Die
Emelka gilt allgemein als ein gut fundiertes, wohl-
organisiertes und mit angemessenem Ertrag (zuletzt
8% Dividende) arbeitendes Groflunternehmen der
deutschen Filmindustrie. Das Interesse auslandi-
scher Kreise fur die Gesellschaft ist daher verstand-
lich, um so mehr, als ihr hohes Einfuhrkontingent
eine EinfluBnahme doppelt lohnend erscheinen IaRt.

[, der Generalversamm-
lung der Bamag-Meguin
A.-G., Berlin, wurde der
r : - bekannte Sanierungsvor-
schlag (Zusammenlegung 3 r 1 auf 533 Mill. RM und
Wiedererhéhung auf 12 Mill. RM), sowie die Uber-
tragung der neuen Aktien an ein Konsortium unter
Fahrung der Julius Pintsch A.-G. genehmigt. Es
opponierte nur eine kleine Gruppe bestehend aus den
Erben des stellvertretenden Vorsitzenden der frihe-
ren Meguin A.-G., Generaldirektor Schleifenbaum.
Sie fihrte aus, dal man den ausgewiesenen Verlust
fast vollstandig durch Auflésung der offenen Re-
serve tilgen koénne. Uberdies sei im Bericht betont,
dafl einige GroRauftrdge noch nicht abgerechnet seien
und daf? man wertvolle Vorarbeiten fiir neue Projekte
geleistet habe; demnach sei eine Notwendigkeit zur
Sanierung nicht erkennbar. Da geichzeitig eine
Wiedererhéhung des Kapitals vorgenommen werden
soll und den Aktiondren nur ein Teilbezugsrecht im
Verhaltnis von 1:3 zu Pari eingeraumt wird, mache
sich die Verwaltung einer ,vorsatzlichen und sitten-
widrigen Enteignung der Aktionare schuldig, zumal
ein der Verwaltung nahestehendes Konsortium den
Aktienkurs bewuRt soweit gedrickt habe, dal die
Bezuigsrechtsausiibung unwirtschaftlich wird. Die
Verwaltung bestritt dies; sie habe im Gegenteil durch
betrachtliche Aufnahmen den Kurs gehalten. Sie
musse es Uberdies begrifRen, dal ein starker Konkur-
rent sich an der Bamag beteiligt, nachdem sie durch
Mitschuld der jetzige Oppositionsgruppe jene Fusion
mit der Meguin A.-G. durchgefiihrt habe, die die
Ursache der spateren unglinstigen Entwicklung ge-
wesen sei. Die Pintsch A.-G. habe urspringlich eine
noch starkere Zusammenlegung als 3: 1 gefordert.
Vor allem aber bericksichtige die Opposition nicht
den hohen Schuldenstand!, dessen Beseitigung eine
Sanierung zur Voraussetzung habe. Von 20,75 Mill.
RM Schulden entfallen nicht weniger als 82 M ill. RM

Bamag-Sanierung
genehmigt
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auf Bankschulden, 2,7 Mili. RM auf Akzepte,
3,7 Mili. RM auf Warenglaubiger, nur 44 Mill. RM
auf Anzahlungen, der Rest auf Spareinlagen und
Forderungen von Tochterfrmen. Durch die Er-
héhung werde also nicht einmal die Bankschuld ge-
tilgt und nicht die zur weiteren Reorganisation not-
wendigen Mittel beschafft. Die Banken mihten also
auch in Zukunft noch langfristig Kredite bereit-
stellen, da eine Anleihe zur Zeit nicht durchfihrbar
sei. Obwohl diese Ausfiihrungen der Verwaltung
offenbar stichhaltig sind, erhob der Opponent,
der 184000 RM Stammaktien und auch 5565 RM
mehrstimmige Vorzugsaktien vertrat, gegen alle Be-
schlisse Protest. Man gewann daraus den Eindruck,
dal der Opponent weniger aus wirklichen Zweifeln
an der Berechtigung der Vorschlage gehandelt hat,
als um Nebeninteressen wahrzunehmen. Spater
wurde auch bekannt, daR zwischen ihm und dem Ver-
waltungRikonsortium bereits Verkaufsverhandlungen
geschwebt haben, wobei fiir den oppositionellen
Minderheitsanteal ein Kurs gefordert worden sein
soll, der den Bérsenkurs um die Héalfte tUberstieg. Aus
dem Aufsichtsrat sind ausgeschieden: Komm.-Rat
Rochling, der sich desinteressiert hat, ferner Direktor
Schmidt-Branden (Dresdner Bank), Dr. Oechelhduser
und Direktor Pltz. Eingetreten sind Generaldiektor
von der Porten (Vereinigte Aluminiumwerke A.-G.),
Dr. Kehl (Deutsche Bank) und drei Vorstandsmit-
glieder von Pietsch,

Die amerikanische Frei-
gabe-Bill, Uber deren
Vertagung wir im Frih-
' ~ jahr d. J. (vgl. Nr. 10,
S. 366) berichtet hatten, ist nun, kurz nach dem
Beginn der Wintertagung des amerikanischen Re-
prasentantenhauses, am 16. Dezember erneut ein-
gebracht worden. Die Beratung begann mit einer
langeren Darlegung des Vorsitzenden des Budget-
Ausschusses Green Uber die Bedeutung des Ent-
wurfs. Dieser Entwurf stimmt, von unwesentlichen
Anderungen abgesehen, mit dem Gesetzentwurf
Uberein, der im vorigen Jahre vom Reprasentanten-
hause angenommen war und dann vom Senat in-
folge innerpolitischer Differenzen nicht behandelt
und damit praktisch zu Fall gebracht wurde. Die
neuen Beratungen im Reprasentantenhaus zogen sich
nur wenige Tage hin. Von einigen Seiten wurde
gegen die Greensche Vorlage gesprochen, da sie
nicht eine bedingungslose Freigabe des deutschen
Eigentums vorsehe. Der Abgeordnete Green
setzte sich aber fir eine KonpromiBlésung auf der
Basis seines Entwurfs ein und erreichte auch, daR
am 20. Dezember das Gesetz mit 223 gegen 26 Stim-
men angenommen wurde. Nunmehr hat wiederum
der Senat das Wort; man wird aber kaum damit
rechnen dirfen, dal? die Beratung vor Februar n. J.
beginnt, da vorher die Steuervorlage erledigt werden
soll. Das Gesetz wird im Senat zunéchst im Plenum
eingebracht und dann an den Finanzausschul3 ver-
wiesen werden. Sollte dieser 6ffentlich verhandeln,
so wirde sich hieraus eine nicht unbetrachtliche
Verzégerung ergeben. Zweifellos wird sich der
Widerstand, auf den das Gesetz im vorigen Jahr
im Senatsausschul3 gestoRen war, erneut geltend
machen. Wie erinnerlich, verlangte man eine Ver-
anderung der Vorlage dahin, dalR nicht 20 Prozent

Neue Einbringung der
Freigabe-Bili

N
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des deutschen Eigentums als Garantie fur die Til-
gung der amerikanischen Forderungen gegen
Deutschland einbehalten werden sollen, wie es das
Reprasentantenhaus  beschlossen hatte, sondern
40 Prozent. Ferner wollte man die Entschadigung
der deutschen Schiffahrtsgesellschaften auf maxi-
mal 50 Mill. Dollar beschranken, an Stelle von
100 Mill. Dollar, die urspriinglich vorgesehen waren.
Uberdies sollten die Forderungen der amerikanischen
Regierung in die Regelung mit eingeschlossen
werden. Auch jetzt haben sich Senator Smoot, der
AusschuB-Vorsitzende, und die Senatoren David
und Reed daflir eingesetzt, 40 Prozent statt 20 Pro-
zent einzubehalten. Weiter dirften die Schwierig-
keiten im Senat durch die Veroffentlichung des
Memorandums von Parker Gilbert und den letzten
Jahresbericht des Reparationsagenten, in dem das
Problem des Dawes-Plans erneut beleuchtet wurde,
sicher keine Verkleinerung erfahren haben. An-
dererseits hat sich der Unterstaatssekretdr des
Schatzamtes Ogden Mills in der Offentlichkeit
nochmals energisch fir die Freigabe eingesetzt und
darauf verwiesen, dafl} sie Deutschland Mittel geben
wird, die ihm die Uberwindung der kritischen
Periode im Dawes-Plan erleichtern werden. Dies
wirde dann nicht nur Europa, sondern auch Ame-
rika zugute kommen. Nach alledem sollte man an-
nehmen, dall der Gegensatz zwischen der Haltung
des Reprasentantenhauses und des Senats in irgend-
einer Weise Uberbrickt werden wird. In erster
Linie rechnet man mit einem Kompromi in der
Richtung, daf? 30 Prozent des deutschen Eigentums
zur Sicherstellung der amerikanischen Forderungen
einbehalten werden. Indessen bat die deutsche
Offentlichkeit durch die beispiellose Verschleppung
der Freigabefrage wohl gelernt, ihre Erwartungen
niedrig zu halten. Auch wenn eine Kompromif3-
[6sung im nachsten Frihjahr erreicht werden sollte,
wird die Abwicklung der Entschadigungsfrage an-
gesichts der mannigfachen technischen Komplika-
tionen und langwierigen Formalitditen noch sehr
lange Zeit in Anspruch nehmen.

Nachdem sich zuerst die
Bergwerksbesitzer von

im englischen Bergbau  Sidmales in einer Kohlen-
——m - - m = — verkaufs-Gesellschaftver-
einigt haben (vgl. Nr. 47, S. 1803), hat die Zusammen-
schluBbewegung jetzt auch auf die Bergwerks-
besitzer von Nottinghamshire, Yorkshire und Derby-
shire Ubergegriiffen. Diese Distrikte besitzen eine
besondere Bedeutung fiir die englische Kohlenwirt-
schaft, denn sie produzieren zusammen ungefahr ein
Drittel der englischen Gesamtférderung, die in dem
.,normalen“ Jahre 1925 rund 243 Mill. t betragen
hatte. Der Distrikt Stidmales dagegen hat eine
Jahresforderung von nur rund 44 Mill. t. Es ist
mangels detaillierter Angaben nicht leicht, sich ein
klares Bild uber die Konstruktion der Zusammen-
schluBplane und ihre Verschiedenheiten in den ein-
zelnen Teilgebieten Englands zu machen. Nach
allem, was man hort, hat man den Eindruck, daR
der von Yorkshire propagierte Plan wesentlich
scharfere Konturen hat als das Projekt, das man in
Sudwales verfolgt. Das Schwergewicht des Planes
von Sudwales lag offenbar darin, Preisschleuderei
zu verhindern, und zwar dadurch, daR denjenigen

Dumpingplane
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ergwerk-Beeitzern, die eich nicht in der Lage
en> zu dem vereinbarten Minimalpreis zu ver-
auten, eine Entschadigung fur ihren Ausfall im
erkaufegeschaft durch Zahlungen aus der Pool-
asse gewahrleistet sein sollte. Gegeniiber solchen
SV? ‘erauf betreffenden MalBnahmen sollen in
B*1,"\H es die sich auf die Produktion beziehenden
hah Immun&en nur eine untergeordnete Bedeutung
di P as.J °rkshire-System dagegen sieht vor, dal
zie Pri£aSniese der Abgabe von 3 d fir jede produ-
sit- P>Ime dazu benutzt werden sollen, eine Sub-
0..f, "“r den Export zu schaffen. Nach den
j. a‘zungen englischer Sachverstandiger soll es auf
ieser Basis mdglich sein, fir jede exportierte Tonne
bubsidie von ungefahr 3 Schilling bereitzu-
lIn+len‘ «» ~ an mud abwarten, ob dieser Plan die

w /u ” £Ung einer ausreiechenden Zahl von Berg-
eksbesitzern der in Frage kommenden Bezirke

pnd@& wird. Hier erhebt sich namlich dasselbe
Udp™' dae wir aus dem Ruhrbergbau kennen
das seinen Kern id dem Interessengegensatz
wischen denjenigen Zechen hat, die vorwiegend am
Port interessiert sind, und den Ubrigen, fir die
fas Exportgeschaft kaum eine Rolle spielt. Es ist
aglich, ob diejenigen Zechen in England, die haupt-
p. i fur die inlandische Nachfrage produzieren,
Ur die Belastung durch die zu erhebende

Cfitoitif

,P*e Brauereien erhéhen den Bierpreis um das Dop-
leite der Biersteuererhdhung.
ci Pp, Valisyndikat schlieBt mit der Société Commer-
ale de Potasse d'Alsace ein Abkommen uber den Aus-
landsabsatz.
st in16 V°m Kolner Juristentag eingesetzte Kommission
eUt ein Programm z.ur Reform des Aktienrechts auf.
Bildung der ,Vereinigte Dachpappenfabriken A.-G."
urch  Fusion samtlicher Dachpappen-Fabriken der
Hippen Kokswerke und Rutgerswerke beantragt.

Die ,Deutsche Edelstahlmerke A.-G.“ wird gegrindet
Adbernim mt den groten Teil der deutschen Edelstahl-

Die Pfandbriefbonifikation wird um %%, auf 1%
RrmafRigt.

Der Reichsbankdiskont wird von 6 auf 5% herab-
gesetzt.

Die Commerz- und Privatbank erhdht ihr Aktien-
apital um 18 auf 60 Mil! RM, die Allgemeine Deutsche
redit-Anstalt um 14 auf 40 Milk, der Barmer Bank-
verein um 12 auf 33 Mill. RM.

Die Fried. Krupp A.-G. schliet mit 2 Mill. RM Ver-
uist ab und legt eine Inlandsanleihe von 60 Mill. RM auf.

Die Scheidemandel A.-G. mul} saniert werden.

Interessengemeinschaft der Donau-Schiffahrtsgesell-
schaften.

150 Mill. Anleihe der franzosischen Staatsbahnen in
Holland und der Schweiz.

Fusion Reiherstieg—Deutsche W erft genehmigt.

Das Haager Schiedsgericht spricht sich gegen eine
Anrechnung der Liquidations-Entschadigung auf die
Daweszahlungen aus.

'Februar

Das Reich nimmt eine 5%ige Anleihe in HOhe von
500 Mill. RM auf.
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Abgabe pro geférderte Tonne ein angemessenes
Aquivalent in einer Entlastung des Inlandsmarkte
infolge  abflieBender Exportlieferungen finden.
Eine solche Entlastung des Inlandsmarkts wirde
sich natirlich auch in der Preisgestal-
tung gunstig auswirken, falls sie wirklich
groBeren Umfang annimmt. Wenn der Plan von
Yorkshire in die Wirklichkeit umgesetzt wird, so
werden voraussichtlich die benachbarten Distrikte
Durham und Northumberland, wo keine Regulie-
rung des Kohlenmarkts besteht, und wo andererseits
das Interesse am Exportgeschaft sehr bedeutend ist,
schwere Riuckwirkungen verspiren. Weiter muf3
generell beachtet werden, dal? ein solcher Plan nichts
anderes darstellt als den Versuch, Dumping-Liefe-
rungen in groRem Ausmalfd nach den englischen Ab-
satzgebieten im Ausland, vor allem nach dem euro-
paischen Kontinent zu organisieren. Eine solche
Regelung wiirde voraussichtlich wieder zu einer
Preissenkung durch die Konkurrenten des englischen
Kohlenbergbaus fihren. Der internationale Kohlen-
markt wirde eine weitere Zerriittung erfahren, und
die Eisenindustrie derjenigen Lander, in denen sich
dieser Konkurrenzkampf in erster Linie abspielen
multe, wirde als tertius gaudens von den niedrigen
Kohlenpreisen profitieren und sie als eine Subven-
tion zur Verbilligung ihrer Selbstkosten ausnutzen.

Jufieed

Die Reichs-Kredit-Gesellschaft verteilt 8% (i. V. 6 %)
Dividende, die Berliner Handels-Gesellschaft 12 %
(i. V. 10 %).

Die Hypothekenbanken und der Deutsche Sparkassen-
und Giroverband veroffentlichen Finanzierungs-
programme fir den Wohnungsbau.

Die 10%igen landschaftlichen Goldpfandbriefe werden
in 7%ige Goldpfandbriefe konvertiert.

Die AEG verteilt 7 (6) % Dividende.

Die Bank Elektrischer Werte A.-G. erhdht ihr Kapital
um 8,7 auf 24,2 Mill. RM.

Aufnahme der Tschechen, Osterreicher und Ungarn in
das Rohstahlkartell.

Die Vereinigte Stahlwerke A.-G. verteilt fur das erste
Halbjahr ihres Bestehens 3 % Dividende.

Die Gruppe lIgnaz Petschek kauft Aktien der Illse
Bergbau A.-G. auf.

Bdrsenzulassung deutscher Werte in Amsterdam.

Die Svenska Tandsticks A.-B. erhdht ihr Kapital um
90 auf 270 Mill. Kr.

Die PreuBische Pfandbriefbank wird mit der Land-
wirtschaftlichen Pfandbriefbank (Roggenrentenbank) ver-
einigt.

Mehrere Institute der Genieinschaftsgruppe Deutscher
Hypothekenbanken erhéhen ihr Kapital.

Ein Sonderausschul zur Wahrung der Interessen deut-
scher Besitzer auslandischer Wertpapiere wird errichtet.

Das deutsch-franzésische Handelsvertrags-Provisorium
wird bis zum 31. Mai verlangert.

Die Reichsregierung erhdht die gesetzliche Miete vom
1 April an um 10% und vom 1 Oktober an um
weitere 10 %.

Marz

Der Freistaat Bayern legt eine 6%ige Anleihe in Hdhe
von 75 Mill. RM auf.

Die Reichsbank dringt auf eine Verringerung der
Borsenkredite und groRere Kassehaltung der Banken.
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Die MetaMwalzwerke C. Heekmann A.-G. und Carl
Berg A.-G. schlieBen sich mit der Selve A.-G. zur ILeck-
mann-Seloe-Berg A.-G. zusammen..

Eichberg tritt aus dem Vorstand der AEG in den Auf-
sichts-rat Uber.

Die Berliner liolelgesellschafl wind von der Hotel-
betrieibs A.-G. Ubernommen.

Jacob Michael opponiert in den Generalversammlun-
gen der Gemeinschaftsgruppe.

Daimler-Benz bleiben dividendenlos) und beantragen
Kapitalerhdhung um 14 auf 50 Mill. RM.

In Paris wird eine europédische Linoleum-Konvention
geschlossen.

Die Marconi Wireless Telegraph Company wird saniert.

Die Reichsbank zahlt wieder 10 % Dividende.

Die Disconto-Gesellschaft verteilt wieder 10% Divi-
dende, die Deutsche Bank ebenfalls, die Dresdner Bank
10% (. V. 8 %), die Commerz- und Privatbank 11 %
(i. V. 8%), die Darmstadter und Nationalbank 12 %
(i. V. 10 %).

Die llapag legt ein groBes Neubauprogramm vor und
beantragt Kapitalerhhung um 30 auf 160 Mill. RM.

Die Kaliwerke Kriigershall A.-G. beantragt Kapitals-
verdoppelung zwecks Ubernahme von Wintershall-Kuxen.

Urteil des Kartellgerichts gegen Monopolmifibrauche
des Stahlmerksverhandes.

Interessengemeinschaft der drei
nommen und saniert.

Die Einfuhrung der Chade-Aktien an der Berliner und
Frankfurter Borse wird vom Handelsminister genehmigt.

Berliner Verkehrs-

Die fuhrenden deutschen Basaltwerke schlieBen sich
zu einem Verkaufsverband zusammen.

Die Mologa A.-G. beantragt Geschaftsaufsicht.

Die Poistverwaltung &ndert die Fernsprechtarife mit
Wirkung Vom 1. Mai.

Der Reichsetat fur 1927 wird unter Erhéhung des Vor-
anschlags um 714 Mill. RM verabschiedet.

Das Branntweinmonopol schliet mit nur 1,6 Mill. RM
Reingewinn ab.

April

Das neue Arbeitszeit-Gesetz tritt in Kraft.

Ein weiteres Handelsprovisorium mit Frankreich bis
30. Juni wird unter Erhéhung des Mehlzolls und Ge-
wéahrung eines Weinkdntingents geschlossen.

Gesetz Uber den provisorischen Finanzausgleich
zwischen Reich und Léandern.

Die Reichsgarantie fur das RuBlandgeschaft wird um
23% auf 128% Mill. RM erhoht.

GroRBbauprojekt der Firma Chapman & Co. fur Berlin.

SchluBentschadigungsoorschlag fir die Liquidations-
geschadigten.

Die Ufa wird von der
gesellschaften (Einheitstarif).

Die Bergmann Elektrizitatswerke-A.-G.
Kapital um 11 auf 44 Mill. RM.

Die Stadte Frankfurt und Ko6ln erwerben Steinkohlen-
felder.

Zusammenbruch des japanischen Suzuki-Konzerns und
anschlieBende Bankenkrise.

Frankreich I6st sein Golddepot bei der Bank non Eng-
land durch Rickzahlung von 33 Mill. f Schulden aus.

Fusion der britischen Warenhauiskonzerne Selfridge
und Whiteley.

Die Golddiskontbank diskontiert Reichsmarkwechsel.

Abkommen zwischen Reichsbank und Reichsbahn-
gesellschaft Uber Anlage der Reichsbahngelder.

Eine groRBere Anzahl von Bankanstalten wird izum
Pachikreditgeschéaft zugelassen.

Die Bank von England erm&fRigt den Diskont von 5 %
auf 4%%, die Bank von Frankreich desgleichen von 5%
auf 5 %.

Die Deutsche Effecten- und Wechselbank beantragt
Kapitalerhhung um 2% auf 10 Mill. RM.

Hugenberg-Gruppe Uber-

erhdht das
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Die Dyckerhoff & Widmann A.-G. ibeantragt
Sanierung.

Ein Verband deutscher Emailliermerke wird errichtet.

Ergebnislose Fusionsverhandlungen zwischen Faber
& Schleicher und der Dresden-Leipziger Schnellpressen-
fabrik A.-G.

Die Gebr. Himmelsbach A.-G. beantragt Geschéfts-
aufsicht.

Die 6%ige 50-Mill.-RM-Anleihe des Freistaats Sachsen
kann nur zur HAalfte beim Publikum untergebracht
werden.

Die A.-G. fur Kohleveredlung und Kohleverflissigung
in Duisburg wird gegrindet.

Mai

Weltmirtschaftskonferenz in Genf.

Die Porzellanfabriken Weiden und Tirschenreuth
schlieBen sich mit der Lorenz Hutschenreuther A.-G. zu
einer A.-G. mit 9 Mill. RM Aktienkapital zusammen; die
Fabriken Sohomburg, Schénwald und Miller vereinigen
sich mit der Porzellanfabrik Kahla, deren Kapital unver-
andert bleibt.

Die Aktienmehrheit der Séachsischen GuBstahlwerke
Dohlen geht von einem Bankenkonsortium auf die GrupPe
Paul Robde-Otto W olff tber.

Die Rlienania-Kunheim,
A.-G., beantragt Sanierung.

Jacob Michael verduflert seinen Besitz an Aktien der
Gemeinschaftsgruppe Deutscher Hypothekenbanken.

Maximilian Kempner f.

Die Staatseinlage bei der PreuBischen Zentral-Ge-
nossenschaftskasse wird um 11,41 auf 45 Mill. RM erhdht.

Das Reichsfinanzministerium schreibt Zwangskonditio-
nen fir die Zigarettenindustrie vor.

Der Reichstag genehmigt das Sperrgesetz gegen die
Errichtung neuer Zundholzfabriken.

Die Nederlandsclie Bank beschliel3t, die Wechsel der
Amsterdamer Auslandsbanken beim Rediskont den In-
landswechseln gleichzustellen.

Die Vereinigte Industrie-Unternehmungen A.-G. (Viag)
verteilt 6 % Dividende.

Die Stempelvereinigung kundigt auf Veranlassung der
Reichsibank den Abbau der Bérsenkredite um 25 % bis
Mitte Juni an; daraufhin Kurssturz an der Borse
(,Schwarzer Freitag“).

Goldabgaben der Reichsbank.

Differenzen zwischen der Stadt Berlin und dem Preu-
Rischen Stadtetag wegen der Frage des Lastenausgleichs.

Abkommen des PreuBischen Staates mit dem Rheinisch-
Westfalischen Elektrizitatswerk Uber Arbeitsgebiete und
Austausch von Beteiligungen.

Die Preiserhdhungsantrage des
werden abgelehnt.

Duisberg und 'v. Siemens &aufern sich in beunruhigen-
der Weise uber die Borsenlage.

Erhdéhung der Branntweinpreise.

Starke franzosische Goldk&aufe in London.

Verein chemischer Fabriken

Ruhrkohlenbergbaus

Juni

Ergebnislose  Anleiheverhandlungen Rumaéniens in
Deutschland.

Der Reichswirtschaftsminister lehnt wiederholte An-
trage auf Erhdhung der Steinkohlenpreise ab.

Der Reichsbatikdiskont wird von 5 auf 6 % erhoht.

Die Reichsregierung tritt den Beschlissender Welt-
wirtschafts-Konferenz bei, kundigt jedoch verschiedene
Agrarzollerhdhungen an.

Umfrage der Reichsbank Uber die Auslandskredite der
deutschen Banken und Bankiers.

Das Reichsfinanzmihisterium befreit wieder Auslands-
anleihen von der Kapitalertragssteuer.

Das Reich und die Lé&nder kundigen eine Erhdhung
der Beamtengehélter an.

Der Reichstag genehmigt die neue Vergleichsordnung
zur Abwendung des Konkurses.
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TiiS”™ Jul‘us Berger A.-G. finanziert Bahnbariten in der

'kei mit Reickshilfe.

& SphipxemyiT-der Metallhandelsfinna Neurath

Jakob

- nHosuiig des Berliner Mihlensyndikats.

(‘en,.v.P|°SItlOn der SohaPiro- und Berglas-Gruppe in der
c”Versammlung der Leonhard Tietz A.-G.

40 Mill A-'G- erhoht ihr Kapital um 10 auf
pp!'o1'M der Stettiner Maschinenbau A.-G. Vulcan.
SIllJy ~ s Ur des Armstrongkonzerns.

scheu p_and der Lira-Hausse auf Erklarungen des italieni-
gi rinanzministers.

25 Mill riJfsl[ che Staatsbank erhdht ihr Kapital um 15 auf
'm >scherwonez.

Juli

Bl rtraSsl°ser Zustand mit Frankreich.

ludu”-J-VmSCn zwischen deutschen
jT Tiefuhrern.
rikaanl "fnh~-Kredattanstalt nlmmt eine 6%ige Ame-
nleihe in Hoéhe von 30 Mill. $ auf
fionferenz der Notenbankleiter in New-York.
Oeuh h ehtmdhing l)cfeili-t sich mit 10 Mill. RM an der
Hle)\ N .Girozentrale und schliet ein Arbeitsabkom-
m it dieser.
Uber zr “mchskabinell verabschiedet einen Gesetzentwurf
nie Vereinheitlichung der Realsteuern.
Jundelsoertrag zwischen Deutschland und Japan.

e>'hoht °sierreichische Bankdiskont wird von 6 auf 7 %

und englischen

Neuregelung der Arbeitszeit in der GroRR-Eisenindustrie.
hndikJtsun] SChmeStfaliSChe Ko}llensHndikat erhdht die

der fr wird ein Abkommen (ber den Zinsendienst
tirkischen Vorkriegsschulden geschlossen,

erhoht Postgebihren werden mit Wirkung vom 1 August

AnP'u “remigfe Stahlmerke A.-G. legt in New York eine

meihe Uber 30 Mill. $ auf.
ertffe  Gcbr. Junghans A.-G., Sehramberg, schlie3t eine
Uhkl 1Interessengemeinschaft mit anderen fihrenden

arenlabriken.
anierung der Hannoverschen Gummimerke Excelsior.
fConki ~ e”>r' Himmelsbach A.-G. in Freiburg geht in

besetz zum Schutz der chilenischen Salpeterindustrie.

August

TttiPH* Rheinisch-Westfalische Kohlensyndikat schlief3t

der belgischen Regierung ein Abkommen Uber Liefe-
r t 0l1 Reparationskohlen.

Au f u Prcufische und die séchsische Regierung erlassen

Ag~hrungisverordnungen zur Frage der Sparkassenauf-

ernvwu fuhrenden Banken des Federal Reserve Systems
moiigen den Diskontsatz von 4 auf %
-D ie Reichsregierung erhdht den ZinsfulR der
eichsanJeihe von 1927 fir 7 Jahre auf 6 %.
ka f°r h'cparalionsagent erhebt Einspruch gegen den Ver-
1,v" myon Reichshahn-Vorzugsaktien zur Befriedigung der
L.clmulatiousglaubiger.
da [\K'd' G' Farben'ndusirie A.-G. schlielt mit der Stan-
cj " Co- of Nem Jersey ein Abkommen auf dem
emet der Kohleverflissigung.
ie Frankfurter Allgemeine Versicherungs A.-G. lost
T, interessengemeinschaftsvertrag mit der Deutscher
10Ud Versicherungs A.-G.
im PFrner Garp und Fentener Dan Vlissingen scheiden
y  Zusammenhang mit der Grindung der Stahlwerk
V,eerrhein A.-G. aus der Verwaltung der Vereinigte
olanimerke A.-G. aus.
Die Gruppe Otto W olff schlieBt mit der ruméanischen
Iferung einen Vertrag uber Lieferung von Eisenbahn-
aterial auf Reparationskonto.

5%igen

°il
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Oie AEG beantragt Erhdhung des Stammaktienkani-
tals um 50 auf 150 Mul- RM, die Elektrizitats-Lieferungs-
A.-G. um 5 auf 30 Mill. RM. g

Neues Amerika-Abkommen der Ufa

Die Zellstoffabrik Waldhof A.-G. beantragt Kapltal—
erhédhung um 7 auf 32 Mill. RM.

Errichtung einei Girozentrale der Osterreichischen Ge-
nossenschaften unter reichsdeutscher Beteiligung

Handelsvertrag mit Frankreich.

Der Roheisehoerband ermaRigt die Inlandspreise.

Die italienische Regierung errichtet eine Amortisations-
kasse zur Tilgung der inneren Schulden.

Die osterreichische Bankrate wird von 7 auf b% %
ermagigt.

September

Handelsvertrag mit Jugoslawien.

Die Deutsche Bank nimmt eine Amerika-Anleihe von
25 Mill. $ auf.

Industriekredit-Aktion der

Beratungen der BankenVertreter
der Zmeimonatshilanzen.

Die Chemische Fabrik vorm. Goldenberg,
& Co. beantragt Geschéftsaufsicht.

Fusion der Gewerkschaft Vereinigte Welheim mit dem
Muhlheimer Bergmerks-Verein und Interessengemein-
sehaftsvertrag der Gewerkschaft Mathias Stinnes mit
diesem.

Die Terra Film A.-G. erhdht ihr Aktienkapital um 2
auf 3 Mill. RM.

Die Reichsmonopolvermaltung erhoht
brennrecht und die Ubernaihmepreise.

Fusion der A.-G. der Chemischen Produktenfabrik
Pommerensdorf mit der Chemische Fabrik Milch A.-G.
zur A.-G. der Chemischen Produktenfabriken Pommerens-
dorf-Milch.

Die Elektriziiats-A.-G. vorm. W. Lahmeyer
nimmt eine Anleihe in Hoéhe von 15 Mill. fr.
Schweiz auf.

Die Firma Fr. Kuttner (Kunstseide) in Pirna wird in
eine A.-G. umgewandelt.

Errichtung eines Sodasyndikats.

Konflikt der Federal. Reserve Bank 6f Chicago mit dem
Federal Reserve Board uUber die Frage der Diiskontfest-
setzung; Wechsel in der Leitung des F. R. Board.

PreuBen plant die Aufnahme einer Auslandsanleihe,
deren Auflegung sich infolge einer Intervention des
Reparationsagenten verzdgert.

Die 1. G. Farbenindustrie A.-G.
Benzin auf den Markt.

liiteressengemeiinsehaftsvertrag der hollandischen Mar-
garinekonzerne Juergens und van den Bergh.

Oktober

Deutsch-amerikanisches Projekt zum Ausbau des sud-
russischen Stahltrusts.

Diskonterhohung von 6 auf 7 %.

Die Nem-Yorker Borse regelt die Zulassung auslandi-
scher Aktien.

Die Commerz-
anleilie auf.

ZusammenschluB der Versicherungskonzerne Allianz
und Stuttgarter Verein zur ,Allianz und Stuttgarter Ver-
ein Versicherungs A.-G.* und zur ,Allianz und Stutt-
garter Lebensversicherungsbank A.-G.“

Die Nederlandsche Bank erhoht den Diskont von
auf 4Fi %

Die Amerika-Anleihe PreuBens wird aufgelegt.

Das Internationale Arbeitsamt tagt in Berlin.

Streik im mitteldeutschen Braunkohlenbergbau.

Errichtung der Borsig-Mannesmann-Kélteanlagenver-
trieb G. m. b. IL. und Interessengemeinschaftsvertrage
zwischen anderen Firmen der Kalteindustrie (Gesellschaft
fur Lindes Eismaschinen, Maschinenfabrik Esslineen
M. A. N. usw.). 6

Landesbanken.
Uber Ausgestaltung

Geromont

das Spiritus-

& Co.

in der

bringt synthetisches

und Privatbank nimmt eine Dollar-

3%



2004 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT

Interessengemeinschaft zwischen der Gustaf Genschom
& Co. A.-G. und der Rheinisch-Westfalischen Spreng-
stoff A.-G.

Memorandum des Reparationsagenten Uber die deut-
schen Reichsfinanzen.

Preiskonuention fur GroRBuhren.

Fusion der Waggonfabriken Van der Zypen & Charlier
G. m.b. H.,, Dusseldorfer Eisenbahnbedarf vorm. Weyer
& Co. A.-G. und Killing & Sohn in Hagen zur Vereinigte
Westdeutsche Waggonfabriken A.-G.

Fusionsoerhandlungen im niederschlesischen
kohlen-Bergbau.

Stein-

November

Antwortschreiben der Reichsregierung an den Repara-
tionsagenten.

Der preuBische Etats-Voranschlag fur 1928/29 weist ein
ungedecktes Defizit von 73,7 Mill. RM auf.

Regierungsentwurf Uber Neuregelung der Kraftfahr-
zeugsteuer.

Genfer Konferenz Uber die Beseitigung der Ein- und
Ausfuhrverbote.

Bochumer Rede Dr. Schachts gegen die Finanzpolitik
der Stadte.

Neue Richtlinien fur die Beratungsstelle; Umfrage des
Reichsfinanzministers uber die kurzfristige Verschuldung
der Gemeinden.

Cleve und Minster nehmen unter Umgehung der Be-
ratungsstelle in Holland Anleihen auf.

Vorlaufiges Holzabkommen mit Polen.

Die Vereinigung Berliner Prioatbankfirmen regt die
Verbesserung der Publizitat der Aktiengesellschaften an.

Die Reichsregierung beruft die Regierungen der Lander
zu einer Konferenz Uber Verroaltungsrefonn, die Anfang
Januar stattfinden soll.

Einigung im franzdsisch-amerikanischen Zollstreit.

Fusion Vickers-Armstrong beantragt.

Die Maschinenfabrik Augsburg-Nurnberg bleibt divi-
dendenlos.

Die Stahltverke Niederrhein A.-G. einigt sich mit dem
Rohrenoerband.

Die NSU Vereinigte Fahrzeugmerke A.-G. (Gruppe
Schapiro) nimmt eine Amerika-Anleihe von 4 Mill. § auf,
der Norddeutsche Lloyd eine solche von 20 Mill. $.

Kapitalerhéhungen im Hovad-Konzern.

Der schwedische Ziundholztrust gewdahrt Frankreich
eine 75 Mill. §-Anleihe zu Konversionszwecken.

Die Julius Pintsch A.-G. erwirbt die Majoritat der
Bamag-Meguin A.-G.

Gegen Jahresende mehren sich die Stimmen, die von
einem leichten Abflauen der Konjunktur sprechen. Da
fur den Dezember bisher Wirtschaftsziffern in ungentugen-
der Zahl vorliegen, da das Weihnachtsgeschaft in dem
Zeitpunkt, in dem diese Zeilen geschrieben werden, schwer
zu Uberblicken ist (es entwickelte sich bisher recht
ungleich, in Berlin weniger gut, im Reich anscheinend
glnstig), &Rt sich ein endgultiges Urteil noch nicht bilden.
Die pessimistischen Beobachter scheinen hauptsachlich von
der Entwicklung des Arbeitsmarkts beeinflult zu sein, die
in diesem Jahr unter besonders starken Saisoneinflissen

steht und daher ein wenig brauchbarer Index des
1, Kaufkraftschopfunglbei der Reichsbank

f o : 7.1, 7. 1. 7.1V. 7.Vl 7.X. 15. X 11.

in Millionen Reichsmark 1926 1927 1927 1927. 1927 1927

Reichsbanknoten-Umlauf . 2732 3437 3459 3676 4004 3931

Rentenbaknoten-Umlauf.. 1349 1091 1042 983 954 725

Guthaben....ccoooveervereriennns 874 843 703 588 611 525

Zusammen . 4955 5371 5204 6247 5569 6281

Nr. 52

Der Status der PreuRischen Zentralgenossenschafts-

kasse erweist sieh als illiquide.
Die Daimler-Benz A.-G. bleibt dividendenlos.
Dezember

Die eisenschaffende Industrie droht mit Stillegung
ihrer Anlagen, sofern das Arbeitszeitgesetz fur ihre Wey r"
am 1 Januar in Kraft treten soll; ein Schiedsspruch funrt
zu einer KompromiRlésung im Sinne der Regierung.

Entwurf der Reichsregierung zur Neuregelung der Ein'
kommensteuer.

Gesetzentwurf zur allgemeinen Einfuhrung der
Zmangskonditionen in der Zigarettenindustrie. ,

Gesetzentwurf zur Ausdehnung der Schutzzélle auU>
samtliche Automobilteile.

Der Reichsetat fur 1928 wird bekanntgegeben.

Der Reparationsagent regt die Feststellung einer Repa"
rations-Gesamtsumme und die Beseitigung des Transfer'
Schutzes an.

Die Bankfirma Lazard Speyer-Ellissen kindigt die Er-
richtung einer Berliner Niederlassung unter Ubernahme
von C. Schlesinger-Trier & Co. an.

Die I. G. Farbenindustrie A.-G. beantragt die Aus-
schittung von 12% (i. V. 10%) Dividende und Aufnahme
einer Wandelanleihe von 250 Mill. RM. .

Die Fried. Krupp A.-G. legt einen glnstigen AbschluR
vor, zahlt aber keine Dividende.

Die Institute der Gemeinschaftsgruppe deutscher
Hypothekenbanken machen den Aufwertungsglaubigerl
Generalabfindungs-Angebote.

Die Ostmerke A.-G. und die Schultheil-Patzenhofcf
A.-G. beantragen Kapitalserh6hungen.

Die Gebr. Schondorff A.-G. beantragt eine neue Sanie-
rung.

Die Metallbank beantragt Ausschittung von 8 (8z®
Dividende; die Metallgesellschaft will 11 (10)% zahlen-
die Deutsche Gold- und Silberscheideanstalt 9(8)%.

Die R. Wolf A.-G. lost die Interessengemeinschaft mR
der Heinrich Lanz A.-G. und wird von der Maschinen-
fabrik Buckau A.-G. Ubernommen.

Der Reichstag genehmigt die Besoldungsvorlage.

Notprogramm der Spitzenverbdnde zur Frage der
Vermaltungsreform.

Jacob Michael opponiert in der Generalversammlung
der N. V. Hollandsche Kunstzijdeindustrie in Breda.

Das amerikanische Représentantenhaus genehmigt die
Vorlage uUber die Freigabe des beschlagnahmten deutschen
Eigentums.

Gesetzliche Stabilisierung der Lira.

2. Kaufkraftschopfunsr bei den Federal Reserve-Banken

. 2. 1. 6.1. 7.V. 7.VIl. 6.X. 15XU
In Millionen Dollar 1926 | 1927 1927 1927 1927 1927_
1835 1913 1727 1751 1717 1707

2357 2409 2265 2341 2462 2450

Zusammen ..| 4192 4221 3992 4092 4179 4217
3. Kaufkrattschdéptung bei der Bank von England
. ) 0. 1. 5. 1. 7.VI.  6.VII 5.X.  14.X I
In Mill. Pfund Sterling 1926 1927 1927 1927 1927 1927
87.2 83,5 81,6 82,0 80,7 81.0
Staatspapiergeld-Umlauf . 2939 291.2 293.5 300,0 297,7 298.3
Offentliche Guthaben .... 12.0 11,5 21,0 19,2 20,9 8.7
Private Guthaben............ 124.8 141,1 103,2 104,4 109.9 101.8
Zusammen ..j 517,9 527,3 4992 505.6 509,2 459.8
4. GroRhandelsindex des Statistischen Reichsamts
(1913/14=100) Gruppe Gruppe
Gesamt- Industrie- Lebens-
Stichtag Index Stoffe mittel
Januar 1924 (Monatsdurchschnitt)......... 143,2 150,5 116.3
Januar 1925 Y 135.8 1443 136,7
Januar 1926 135.9 134.4 122.3
Januar 1927 135.9 128.8 140.3
134,9 130.0 135,9
137.1 131.7 137,4
139,8 134,1 1385
14. Dezemberl927 139,3 133,4 1352
21. Dezember 1927 ... i40.0 ! 138.8 136,7




"Dezember 192?

Amerikanischer GroRhandelsindex nach Prof. Irving Fisher

4. 1.—10. 1. 1925
3. I — 9. 1.

2. l.— 8. | .1927
27. Il.— 5. Ill. 1927
3. VIl 9. VII. 1927
2. — 8. X. 1927
4. KI1l.—10. X 1l. 1927

11X 11—17. X 11, 1927 T 22

Borsenindex der ,,Frankfurter Zeitung“¥*)

_ 3L 1 LIV, LVIL  LX. 16.XIl. 23 XII.

<1926 = 100) 1027 1927 1927 1927 1927 1927
143,53  166.84 15545 147,83 %%-gg 137,90

= - 13869 15952 14829  147.54 . 13254
aaspsSs. 10807 11102 10671 10350 101.62 1gi 28

103,93 110544 10429 104,68 102,70 10262
" Neue Berechnungsart
Lebenshaltungs-Index des Statistischen Reichsamts

Bekleidung
1927

Gesamt-
Lebenshaltung
1926 | 1927 1926 | 1927 1926 | 1927 1926

Erndhrung Wohnung

ttoia-u = 100)

91,1 1049 1711 1567

e v 1888 1464 1418 1523 914 1049 1693 1564
! r eee 1883 1449 1410 1512 914 1049 1681 1564
. 1896 1464 1416 1603 974 1151 1670 1559

P s 1399 1465 1423 160.8 98.6 1151 1652 1557
1405 1477 1432 |52.b 99.9 1151 1642 156.4

1424 1500 1463 1568 1044 1151 1627 156.4

Sis 08 ::: . 1049 1151  160,8
fe f . 142i0 1471 1449 1506 1049 1151 1596 %SS;Z;
. ) 1049 1254 1506 162
14316 160.6 14812 1620 1049 1254 1584 1642
1443 149.6 1049 157.5 '

8. Wagenstellung der Reichsbahn

Zahl der gestellten Wagen  Arpeitstag!. Wagenstellg.

Berichtewoche

1926 | 1927 1926 1927

il FxKUareehe........... 602 028 721 285 100 338 120 216

668 388 795 765 111 398 132 628

685 656 835 002 114 276 139 166

- he 713 340 858 223 118 899 143 037

: 741 792 890 053 123 632 148 842

rtUSIWOIK Lo 721 746 907 048 120 291 161 175

o 768 526 894 630 126 421 149 105

L aUsuUsfewoch e 775 606 897 308 129 251 149 551

e B 824 262 927 940 187 877 154 657

ot : 880 296 962 836 146 715 160 473

-j-ilziemberwoche............ 900 276 970 849 160 046 161 808

i 943 158 997 416 157 193 166 236

UO i w19, X oo 848 380 889 499 169 676 177 900
N 939468 967 466 166 578

JiILy —8 XII.. 907194 985 437 151 199 161 244

*  .-10.XU 881028 945 788 148 838 157 627

9. Kohlenproduktion des Ruhrbergbaus

(in rpArbeitetaglich Kohlenférderung Koksproduktion Brikettproduktion
«u 1000 kg) 1926 4 1927 1 1926 1 1927 1926 P 11927

315789 414304 1| 54493 69 499 13 303 14 122

324 235 ! 57 073 74731 13 412 13 901

57 194 76 189 12513 12 637

52 621 69 829 11 382 10 920

i‘ «Jarzwoche...

}+ ~aiwoche.
i “lUniwoche..

360 582 67 769 73 866 11 202 10 645

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

2?_2 ]J:gg 871 438 60 231 76 147 11721 11010
380094 67473 79596

413818 401121 1 76074 13720 11384

450 746 418 163 | 76 031 81661 14 869 75311

1, Sfttemberwoche
1. vhfiOberwoche
1 £(9veinberwoche

w'UL—10. X ..
10. Roheisengewinnung in Deutschland

]gggn [\T/lﬁlf]j;grﬁ]rlenﬁ? et{rk%‘alltsotr?l%Ir?)h

e o 48 9828 93
1111
eassst o g“ iR

Insgesamt.......... j 10178 9643

11. Walzwerkserzeugung in Deutschland
(in m(ﬁ[}q%(r:\hnen) ar(%afsort%lr%lncﬁ1
1925 1926 1927 1925 1926 1927

0,982 0,665  1.043 39280 26600 41720
0924 0683 0953 36960 27320
: 1,102 40020 32 760
0911 0744 1008 85440 56 veo 1080
0,767  1.087 36760 30 280
_ 0,856 1062 85880 34 240
086> 0,889 1053 34600 34 760
0,907 1133 32120 36280 41953
0779 0954 11126 31760 38 160 43 299
oq0r 0978 LU3 30920 39120 42776
. X : 28280 40040 42 266
“'ember 0683 1084 27320 43870

12. Rohstahlgewinnung in Deutschland

monatlich 1

(in Mal. Tonnen) arbeitstaglich

(in Tonnen)

1925 1926 1927 1925 1926 1927

Januar.. . 1,181 0,791 1.308 47 240 31 666
Februar 1.155 0.816 1,233 48 140 34 005 g% 28(7)

Marz 1.209 0,949 1415 46518 35 147
April 1,064 0.869 1.288 44351 36 165 S% ?gg
Mai 1.115 0.900 1.378 44690 37 469 55 120
Juni 1,109 0.977 1.328 44 352 37 542 53 120
Juli 1,031 1,019 1.862 38188 37753 52379
Augus 0,899 1,141 1429 84580 43948 52924
September 0,876 1,144 1.376 33 690 43984 52 908
Oktober... 0,917 1,174 1.414 33 948 45 184 54 403
Novembe 0,873 1.257 1.401 36396 50322 63 873
Dezember.. 0,765 1,303 30 586 60 121
Insgesamt............. 12,194 12,342 - 1 - — —
13. Erwerbslosigkeit in Deutschland
(Zahl der unterstutzten Vollerwerbslosen)
Krisen-
. Unterstitz
Stichtag 1925 1926 1927 1927
1. Januar 546 535 1 485 981 1 745 559
16. Januar 635 654 1762 305 1833 967 13fi 164
1. Februar. 593 024 2 029 855 1 827 200
16. Februar. 576 246 2 058 853 1761 108 191 755
540 706 2 056 807 1695 604
514 911 2017 461 1435 651 223 262
466 001 1942 561 1121 280
393 000 1883 626 984 064 234 270
) 321 000 1784 165 871 453
15, M@l i 274 091 1 742 983 743 227 226 023
234 000 1744 539 649 274
) 214 092 1749 111 698 331 208 426
L Juli 195 582 1742 567 541 270
15. Juli 198 067 1718 861 492 395 181 259
1. August 197 320 1652 616 452 007
15. August 207 994 1684 278 420 174 156 378
1. Septem 230 691 1549 408 403 845
251 271 1483 623 381 213 136 676
1. Oktober 265 566 1 395 000 355 462
15. Oktober 298 971 1339 324 329 734 112 700
1. November. 863 784 1808 293 339 )82 116 155
15. November. 471 333 1306 143 394 636 126 21h
1. Dezember. 669 130 1869 014 604 609 147 251
15. Dezember. | 057 031 1 436 480

14. Arbeitslosigkeit und Kurzarbeit in Deutschland
(Prozentzahl der erfalRten Gewerkschaftsmitglieder)
1925 1927

Arbeits-  Kurz- Arbeits- Kurz- Arbeits- Kurz-
osigkeit arbeit |osigkeit arbeit losigkeit arbeit.

Januar ... 55 22,6 22.6 17.1 6.9
Februar 7.8 53 21.9 21.6 16,2 6,1
Mérz. 5.8 5.1 21,4 21.7 12,0 4.5
Aprll é% b 18.6 19.1 9.3 3.5
Mai. 18,1 18,2 7.3 2.7
Jun 3.5 %é 18,1 17,2 6.5 2.5
Juli 3.7 17.7 16,6 5.7 2.4
August ... 4.3 6.9 16,7 15.0 5.1 2.6
September 4.5 8.5 15,2 12.7 4.7 2.2
Oktober .. 5.8 124 14.2 10.2 4.6 1,9
November 10,7 155 14,2 8.3 7.7 2,2
Dezember 19.4 19.1 16,7 7.3
15. Neugrindungen und Kapitalserhohungen
deutscher Aktiengesellschaften)
Jan. Jan. Januar April Juli Oktober Novbr.
1925 1926 1927 1d27 1927 1927 1927
Neugriindungen:
Zahl der Gesellschaﬁen . 85 13 21 18 16 44
' Kapital in Mill. . 214 1492 1243 13.34 158,20 4.85 12.27

Kapitalserh6hungen:
Zahl der Gesellschaften . 76 11 84 54 87 36 51
Nennbetrag in Mill. KM. 805 484 13437 107,36 27.18 1 89.05 55.19

i) Bis Juni 1927"amtliche Statistik, von Juli an eigene Erhebungen der ,Frank*

16. Wechsel - Ausstellungen

Hohe des Ertrag der Wechsel Demn. in Verkehr
Wechsel- Stempelsteuer gebr. Wechselsum-

stempels (Mill. KM) men (Mill. KM)*
Monatsdurchschnitt 1913 .... 0.57« 1,71 3428.40
Januar 1924 1924.86
Dezember 1924 v Kk 0.59 3296.01
Januar 1925 6,72 8358.51
Dezember 1925 3.26 3256.48
Januar 1926 . I°/oo 3,01 3012.05
Dezember 1926 . 1%. 3,27 3272,82
Januar 1927 . 0 3,03 3028.59
Februar 1927 . %«/"“@ 3.17 3166.39
Mérz 1927 . i°,0 3.83 3830.40
April 1927 . i°jZ 3,37 3373.65
Mai 1927 . 1°/Q) 3,65 3653.67
Juni 1927 . 1° 3.69 8692.50
Juli 1927 . 1702 3,73 8728.47
August 1927 . igm 3,01 3908.84
September 1927 . 4.03 4028,87
Oktober 1927 . 17.. 1 4,21 4218.78
November 1927 ....cccccoeeererernne. 17« 1 4,19 4196,66

« Die_Stempelzuschlage fiir Wechsel mit langerer Laufzeit als drei Monate
sind bei Errechnung der Wechselsummen aufler Betracht geblieben, ebenso die

StempelermaBigung fiir Exportwechsel.
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17. Wechselproteste (arbeitstaglich)

[ 1925* H i~ 1927
Betrag Betra
| zahl (in KM) Zahl (in KM Zahl (Ei;neg?/lg)
3. I —8 l. 304 597 000 1147
1460 000 183 260 000
gé | II :g | IIII 373 581 000 895 1207 000 144 187 000
Y —5 g;g 672 000 828 1082000 ! 165 212 000
5 -3 v 7 540 000 307 401000 1 165 209 000
Y - 813 000 459 557 000 1 154 196 000
VY i igé 754 000 281 348 000 122 165 000
A . 825 000 187 232 000 220 277 000
29 —6. \\// L“ 596 898 000 192 250 000 165 209 000
3« —g [ X 593 894 000 136 210 000
E i 902 1 547 000 198 257 000 234 310 500
. . 1048 « 570 000 134 168000 204 265 400
5. X1l.—10.X1l. 1092 1744 000 175 230 000 272 368 300
* Entsprechende Woche
18. Konkurse und Geschéftsaufsichten*)
Konkurse Geschéftsaufsichten |[ Vergleichs-
1927 1925 | 1926 [ 1927 j[Verfahr. 1927
Januar. 796 2092 493 256
Februar 1998 473 240 % g?g %
Marz 1871 557 309 1481
April 1302 421 223 923
Mai.. 807 1046 464 851 691
julr'“ . 766 913 427 328 477
uli . 701 429 375 366
August... 751 493 407 879 228
September 914 467 360 459 147
Oktober .. 485 445 633
November 1164 471 574 967 128 bR
Dezember 435 — 1388 120 — 109
Insgesamt 11 184 12 274 - 5908 7 834 I

*)Nach ,Wirtschaft und Statistik™

Nr. 52

19.‘Entwicklung der Ldhne

Lohnslleuer TarifmaRiger Wochenlohn (in KM)
(in Mal. RM) 1925 1926 1927
ge- lunge- ge- |unge- e- lunge-
1925 1926* 1927* lernte |lernte lernte | lernte lernte |lernte
.Arbeiter Arbeiter Arbeiter
Januar : 112.4 34,37
33.92 4640 34,
februa @h WD 'ses s 2600 4805 305 doa3 3452
Mar 130 &gy (82 3BI2 2008 dc02 3395 4693 3480
Api 1261 1025 4085 30%5 4006 3389 4797 36.01
Jun 1369 909 1057 4179 3153 46002 3395 48.98 3659
i 1319 926 1096 4248 3175 4593 3392 49.17 3670
Al U932 946 PAP 4333 3240 4592 3391 4917 3670
ugus 1150 93,7 4428 3581 4295 3393 4900 36.63
Septem BiH 934 1152 4484 3310 4637 34320 49.02 3663
ober. 96,1 1241 4503 3354 45’31 3427 4921 3684
Novemher. 1181 979 45.96 3400 4631 3438

Dezember...... 112,7 105.9 4598 3395 4036 3441

) Brutto-Autkom men

Konjunkturgrades ist. Zudem lassen sich die Wirkungen
der kommunalen Finanznot auf die Beschéftigungslosigkeit
ziffernmdaRig nicht erfassen. Sie scheinen tiefgreifend zu
sein; es ist daher ein unverzeihlicher Fehler der deutschen
Kapitalpolitik, in dem Augenblick steigender Erwerbs-
losigkeit die Vollendung und Inangriffnahme o6ffentlicher
Arbeiten derart zu erschweren.

au™ cer Generalversammlung der Maschinen-
Fabrik Augsburg-Nirnberg A.-G. war von der abflauenden
Konjunktur die Rede. Danach aber wurde mitgeteilt’
daR der Auftragsbestand fast doppelt so hoch sei wie
ein Jahr zuvor und den meisten Abteilungen des Werks
langer als ein halbes Jahr Beschéaftigung biete.

8 w O Haptiolmorff

Geldklemme

Der Geldmarkt zeigte in der Woche vor dem Weih-
nachtsfest Hochstsatze, was nicht anders zu erwarten
war da die Versorgung des Marktes mit Reichsbankgeld
ui den letzten Monaten etwas zurickgegangen war und
selbst der Medioausweis vom Dezember noch eine Rdchs-
bankentlastung gezeigt hatte, wé&ahrend andererseits der
Bedarf ruckartig anschwoll wegen der vermehrten Bar-
Umséatze im Weihnachtsverkehr und des starken Jahres-
schiuflbedarfs. Der Satz fur Monatsgeld stieg schlielich
auf 9A% minimum, auch 10% und daruber, wahrend er
noch Mitte des Monats fur erste Nehmer H%% betragen
hatte. Unter den Geldsuchern befanden sich in hohem
Grade auch Kommunen, die fir Ein-Monatsgeld teilweise
noch mehr boten. Bankgirierte Warenwechsel kamen vor
allem aus der Provinz in groBen Quantititen zum An-
gebot, und es wurden Satze von 7%, ja selbst von ?B8%
geboten, ohne daR sich in nennenswertem Umfange
Kéaufer fanden. Prioatdiskonten wurden von den Banken
ebenfalls in betrachtlichem Umfange zum Verkauf ge-
stellt. Das Angebot wanderte fast ganz zur Golddiskont-
bank bzw. der Reichsbank. Die Prioatdiskontnotierung
blieb 7%. Uber den Reichsbanksatz kann sie naturgeméaf
nicht steigen, weil in einem normal funktionierenden
Bankwesen Primabankakzepte nicht niedriger bewertet
werden kodnnen, als anderes reichsbankféahiges Papier.

Die Ultimovorsorge

Charakteristischer Weise verflussigte sich tagliches
Geld um so mehr, je steifer Termingeld wurde. Tagliches
Geld kostete am Anfang der dritten Dezemberwoche noch
6% bis 814%; gegen Ende war es auf 5% bis 714% ge-
sunken (am 23. Dezember vorigen Jahres 4% bis 6%).
Wie die Lage beurteilt wird, geht daraus hervor, daR fur
Geld bis zum 9. Januar, also bis zu einem Zeitpunkt, in
dem mutmalRlich die Ultimoschwierigkeiten einigermallen
Uberwunden sein werden, volle 914% geboten wurden.
Die starken Voreindeckungen zum JahresschluR, von
denen die Steigerung der Termingeldsatze Zeugnis ablegt,
hatte natirlich zur Folge, dalR ein Teil des vorsorglich
beschafften Geldes in der Zwischenzeit Gbrig war und
also dem Markte zur Verfigung gestellt wurde. Daher
die kontrare Entwicklung von Termingeld und Tagesgeld.

Kurzfristige Auslandskredite und Devisenmarkt

In nicht geringem Umfange ist offensichtlich bei der
herrschenden deutschen Geldknappheit auf auslandisches
Geld zuruckgegriffen worden. Dollars aus derartigen
Leihgeschéaften wurden von verschiedenen Seiten ange-
boten, mit dem Ergebnis, dal der Dollarkurs am 22. De-
zember mit 4,1825 wieder seinen tiefsten Stand erreicht
hatte (am 23. Dezember 4,1830). Selbstverstandlich bietet
die Hereinnahme Von Auslandsgeld zu diesen tiefen
Kursen fiur den Nehmer ein erhebliches Risiko. Denn
wahrend er im Augenblick fur diese Devisen wenig er-
I6st, mul3 er darauf gefallt sein, daR bei der Wiederein-
deckung der Devisen die Kursverhéltnisse fur den Kaufer
weniger vorteilhaft liegen. Durch derartige Kursschwan-
kungen kann sich kurzfristiges Auslandsgeld betrachtlich
verteuern, und deshalb machen die Nehmer den Versuch»
sich den Kurs, den sie selber erhalten, durch Zahlung
eines Aufgeldes zu sichern. Der Smapsatz, den sie dafiur
zahlen missen, also die Risikopramie, berechnete sich auf
3A%o pro Jahr und dariber. Die Lage wurde dadurch
gekennzeichnet, da per 2. Januar Dollars weit Uber dem
momentanen Kurse gesucht waren, namlich zu 4,1910;
diese Kéaufe gingen von solchen Nehmern kurzfristiger
Kredite aus, die sich frihzeitig die Dollars zurtickkaufen
wollten, namlich bereits unmittelbar nach JahresschluB3-

Steigende Borsenkredite

Nicht ganz ohne EinfluR ist es auf den Markt ge-
blieben, daR das Bdrsengeschaft neuerdings in hdherem
MaRRe Geld beansprucht. Der Reportsatz wurde infolge-
dessen von den maRgebenden Banken heraufgesetzt, und
zwar in starkerem Umfange, als er bisher herabgesetzt
worden war, namlich gleich um % auf 8% bis 9K%. Die
Nachfrage war sehr stark, eswurden unter kleineren Firmen
vereinzelt bis 10 und t0% % bezahlt. In dem neuesten
Bericht der Deutschen Bank findet sich eine Andeutung,
aus der man schlieBen kann, dall mdglicherweise per Ende
Dezember einige Banken erstmals wieder eine Zunahme
ihrer Reports ausweisen werden.

Der Geldbedarf des Reichs und seine Deckung

Verscharft wurde die Geldmarktlage auch durch den
im letzten Bericht bereits erwdhnten Spitzengeldbedarf
des Reichs, der diesmal — abgesehen von den sonstigen
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der« -ij ™ d Gehaltsaufwendungen — dadurch beson-
reclitp 5’ al /?.8 Millionen auf die falligen Auslosungs-
Nichsbin\St SC werden- Aus dem Bericht des
die hat mau entnommen, daR das Reich

b«Eentsi P fcblsher innerhalb des 100-Millionen-Kon-
nornrner> } St an hsesetzes schon mehrfach in Anspruch ge-
fieich <lIn,a y?ei dfs Bankgesetz bestimmt, daR das

Aeichsbnni i ' ZCIll x'i’ aiso am Bilanzstichtage der
Ahtschfi bei Dlcht im Debet sein da'k Der Plan,
bank f 1 zu emittieren und sie bei der Reichs-

Wi mit'terzubnngen, ist fallen @§l§§§gﬁ werden. Man
Wapefh . . r Ausgabe ygR Reichsschatzwechseln offenbar
V&pstioh bls dig Zgiten gHAstiger sind, und dann erst den
Y gewshMpelho.d6" Markt an das Rede Bapier wisdsr
bei dffenll r Stattydessen wird das Reich vermutlich
«ml die«, i" j Betnebitoermaltimgen Kredit nehmen,
riekff® t7 erden/ 7lrerseiYs auf andere Kreditquellen zu-
nicht bekannt* aS?h auf die Reichsbimk, das ist

Post das

Der IT o, Der Kapitalmarkt
betriff* nptininiarkt war leblos, was neue Emissionen
s wurde bekannt, daB die Hamburger Hoch-
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bahnJetzt mit der Bankfirma Brown Bros uber eine
Anleihe von 8 Mill. Dollar mit einer 25jahrigen Kaufzeit
verhandelt, die mit 6 % nominal ausgestattet werden soll
Die Halfte davon soll zur Umwandlung bereits auf’
genommener Kredite dienen; der Rest zum Ausbau Da
aber der Hambur,gische Staat die Blrgschaft fur die An
leihe Ubernehmen soll, bedarf es erst noch der Zustim-
mung der Beratungsstelle. Diese hat bisher die Arbeit
noch nicht wieder aufgenommen, obwohl die Fragebogen
der Stadte beantwortet sein durften. Das Resultat der
Umfrage liegt immer noch nicht vor.

Fiar den inneren Markt wird es als Hemmung an-
gesehen, daR der Reichstag einen Antrag auf Anderung
des Einkommensteuergesetzes abgelehnt hat, der sich auf
die Kapitalertragsteuer fur festverzinsliche Werte bezog.
Es verbleibt also trotz der kirzlichen Stellungnahme des
Reichswirtschaftsministers einstweilen bei diesem Steuer-
abzug, wenn die Regierung nicht die Initiative ergreift.
Die mdégliche Wirkung auf den Anleihemarkt wird aber
wohl Uberschatzt. Es handelt sich ja nicht um eine
vollkommene Beseitigung der Einkommenssteuer fir feste
Zinsertrdge, sondern nur um eine Beseitigung der Quellen-
erfassung.

Sie flJacenmocfte

D
in der ?w ?aftw n def* verschiedenen Warenmarkten ist
«och L -;eilmachtswochp, wie fasis SietSdieser Zeit,

Wecignen vonllenimengeSChrUmpft  DftS gUt nicht zum
auf Jm Getreidemarkten,

beschalt diC euneUE Herabminderung der australischen
Var KviJhi ?8 °hile laf,uB3 blleb- In der vorigen Woche
ErnteT™ . ,wordeil dal di« australische Regierung die
Kali, 3 Zn h°TlerT ™M@ i2 | Mill. Busheis, schatze; in einem
ebe n ® o ®+ 'A, In,bom gibt sie s'e jedoch nur etwa

3 w’'eim Oktober an, ndmlich mit 110Mill. Busheis,
bi 1k !olme«; Argentinisches Getreide, das einzige,
"ahrenn6S,Se iffni1ci1 ZU eini&n Umsétzen kam, wurde
««ffehnt» der.We°che zu nur wenig veranderten Preisen
camubl r oahr nd d* Nordamerikaner, insbesondere der
setzt pPe° * dif Forderungen etwas in die Hbhe ge-
?esproXenV al e™ fRerdings fur nahe Ware. Aus-
im BerP 7 lediglich wieder Roggen, der jetzt auch
des w i er Zetmarkt f«r die vorderen Sichten die Hohe

anz nnKenP n Uto baf ° b diese Prelsbewegung
‘eidel eemquBt ist, laBt sich schwer erkennen; die” Ge-

s«mkn'fTde SSese Ischafl widmet jedenfalls ihre Aufmerk-
dem SRbon f d langerer Zeit mehr dem Zeitmarkte als

"«rmihte IClen Ware’' ~ Eine leichte Befestigung

2 Baumwolle

a | & Zielen' die.aber wohl eher als Riuckwirkung der vor-
scluw?IRTn€l; Preissenkungen zu werten ist. Zeitweilig
geir rt. allefdmgs der englische Verbrauch etwas starker
des a izu haben, und auch der letzte Entk6rnungsbericht
i..Ackerbauamtes mag angeregt haben. Denn dieser
M.-],. mit Mill. Ballen aus, so daR noch rund 0,7
scha?nen entkdrnt werden muften, wenn die letzte Ernte-
Z w iUng des Ackerbauamts erreicht werden soll
fischen Dezember und Marz aber sind solche Mengen
, ganz aulerordentlich selten Uber die Maschinen ge-
umfen — Auch die
Metallméarkte

lei'rfl Feiertags-Ruhe, wobei am Kupfermarkt ein
icnter Ruckschlag unverkennbar war. Auch die Ameri-
«ner haben ihre Forderungen um Kleinigkeiten herunter-
j zt' z. T. infolge starkeren Hervortretens der zweiten
w O ki-T Auf die Stimmunf£ flar Zinn wirkten die unge-

beim 7 -hzr°Ren ostasiatischen Verladungen unglnstig ein,
m /Ink waren gelegentlich einzelne Meinungskaufe zu

beobachten. Der Bleimavkt war vernachlassigt aber leid-
lich behauptet. — Auch an den
Montanmaéarkten

ist das Geschaft sehr gering geworden; nur die ungewohn-
liche Ké&lte der zweiten Dezemberhéalfte brachte wieder
einige Bewegung in den Kohlenmarkt, da der Bedarf an
Hausbrandkohle in allen L&andern Mittel- und West-
Europas plétzlich stark gesteigert wurde. Nach Industrie-
kohle dagegen hat die Nachfrage, wie stets um die Jahres-
wende, Uberall nachgelassen, jedoch setzt sich die Ab-
schluBtatigkeit fir das neue Jahr auf dem gedricktem
Preisstande der letzten Zeit weiter fort. Fur einzelne
bessere Sorten konnten im Zusammenhang damit an den
englischen Markten ganz kleine Aufschlage durchgesetzt
werden.

Den westeuropdischen Eisenméarkten kommt die starke
deutsche Nachfrage zugute, die zu einem grofRen Teile
wohl mit der Furcht vor Arbeiterschwierigkeiten zu-
sammenhing. Sie trat besonders auf dem belgischen
Markt hervor, wo sich infolge davon fiir Fertigerzeugnisse
bescheidene Aufschldge durchzusetzen vermochten und
das Angebot von Halbzeug zeitweilig verschwand. Auch
dem franzésisch-luxemburgischen Markt ist diese An-
regung etwas zugute gekommen, und auch dort sind die
Forderungen eine Kleinigkeit in die Hohe gegangen. Wie
sich die Lage gestalten wird, nachdem die Arbeiter-
schwierigkeiten in Deutschland vermieden zu sein schei-
nen, wird sich wohl erst im neuen Jahre Ubersehen lassen.
Am englischen Markt sind die Preise ziemlich unverandert,
aber immerhin behauptet, obgleich sich dort die Feiertags-
Pause in allen Erzeugnissen sehr deutlich geltend macht.

Die Stimmung am Gummimarkt
vermochte sich eine Kleinigkeit zu befestigen, weil wider
Erwarten die Londoner Bestdnde um etwa 1250 Tonnen
zuruckgegangen sind. Andererseits wird allerdings darauf
verwiesen, daR die erhoffte Belebung in Amerika den
November-Statistiken nach noch nicht eingetreten sei.

Zucker hat sich etwa behauptet, obgleich auch aus den
letzten Verhandlungen der européischen, an den Abspra-
chen mit Cuba beteiligten Staaten Einzelheiten von Belang
nicht bekanntgeworden sind. Die cubanischen MaR-
nahmen scheinen den New-Yorker Markt besonders tech-
nisch auBerordentlich unginstig zu beeinflussen, so daf
die gelegentlich von dort kommenden Anregungen jetzt

vollig fehlen.
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Ware Borse Usance Notierung 31.12.25 1.4.27 1.7.27 7.10.27 2312.27
Weisen New York ..., . greifbar Redwinter , cts. je bushell) 153% 1447s 154% 1413% 145%
Chicago .......... . Dezember ............... 1303% 125
Berlin . greifbar mark, neuer RM je 1000 kg 265% 268% — 255 234%
. Dezember......c..c.......
% T IMARZ o : v 9 _ : _ _ 2ra%
Roggen w . greifbar mark........... 234% 255% 264 237% 236%
»  *essssss . DEZEMbDEr - — - 26378
9) _______ . ee. Méarz.......... . - - - - 2643s
Weizenmehl . eeeeeens . greifbar ... D ® 36% 35% 37% 337s 3238
Roggenmehl . greifbar ... ) ® 33% 357s 36 32% 3236
Mais ,.. New York .... . greifbar ... cts. je bushel?) 84 817s 108% 102% 95%
Chicago ...... . Dezember . — — 93% 823s
Berlin . ............ . greifbar ... RM je 1000 kg 194 178% 187 194 216
Gerste ff ceecee. . greifbar Sommer ... @D <)} 231 228 256% 241% 242%
Hafer . ff ceeeees L greifbar ..ol D D 181 210 253% 205 206
ff eeeees. . Dezember D @D
D .. MaArzo . D D
Zucker New York .... . Dezember cts.je 1b.3 2,85 2,80
London ... . Dezember - sh. je cwt. - — — — 14.9
Magdeburg ... . greifbar ... RM je 50 kgJ) — 33% 3239 27% 26%
D «eo. Dezember ... — — 15,30
Hamburg........ . Dezember @D D — — — — 157«
Kaffee New York .... . greifbar Rio 7 ...., cts. je Ib. 157s 1660 14/« 147s 143is
D ««o. Dezember . 14.70 12,50 13,50
D esee. Mai ... - 13,90 — — 13,32
Hamburgy ... . Dezember RPfje y2kg - 63% 60% 71% 789s
Reis ... London .......... , Burma 11 sh. je cwt.6 16.4% 16.3 15.3 15.5% 156
Schmalz Chicago ...... . Dezember......cccccccu.u. cts. je Ib. — — — 11,60
Gummi New York ..... greifb. first latex crépe .. D [¢2] — 41% 35% 33% 407s
London .......... .greifbar.....i, sh. je Ib. loc% 18 1-57» 14 18
Hamburg........ . Dezember ........ccccoiiinen. RM je 100 kg — 329 2953% 375
Baumwolle New York .... . greifbar middling .......... cts. je lb. 13.05 14,40 17,10 21,25 19,75
D «es. Dezember............... o)) <2} — — — — -
® eee. MaAiiiiiiieinn, — 14,08 — — 19,58
Liverpool .,... . greifbar middling .......... dje Ib. 6,85 7,86 9,05 11,72 10,88
D eeess. Dezember ..o, — — — 10,40
ff ... ..greifbarf. g.f. Sak.9 .. .. 13.95 13,40 16,95 19,30 17,55
[« I . Dezember ........ccccevvennen. — — — — 16,84
® ... . greifb. fine m. g. Broach9 6.30 17,05 8,35 10,55 9,70
Bremen .......... . greifb. amerik. middling . $ cts.jelb. 14.04 15,77 18,49 23,15 21,46
[« .Dezember.....cccooveeieenenns — — 14,30 22,89 20,56
Wollel) .. dt. Inlandspreis A/AA vollschiirigll) ........ RM je 1kg 9,50 10,25 10,25 10,89 16,65
Kammzug @D @D Buenos Aires D. |. mittel 5,06 5,27 5,46 5,45 5,54
Jute .... London ......... . nachster Termin ............ £ jeton 31.5.0 30.18.9  31.0,0 31.10.0 30.13.9
Hanf . Manila, nachster Termin . 47.10.0 41.0.0 43.0.0 41.10.0 42.0.0
Erdol .. New York .... . RohGl.iiiiiicin cts. je Gall.19) 2.98 3,00 2,75 2,45 2,60
Kupfer New York .... . greifbar elektro ........... cts. jelb. 13.37 13,25 12,67 13,25 14,07
it London . greifbar Standard £ je longton 56.11.3  55.8.9 53.8.9 53.16.3  60.10.0
<) D e - 3 MoOnate......e.... 57.8.9 56.1.3 54.0.0 54.1.3 60.12.6
9 Berlin.... . Dezember - RM je 100 kg — — H 1% no% 1233%
D D .Mai 1928 ... D D - — 112% H27s 124%
Zinn .. New York .... cts. je Ib. 67% 69 65% 58,50 58,25
London ...... greifbar Standard £ je long ton 297.16.6  30.7.17 300.0.0 266.150  266.15.0
D 3 Monate standard @D [)) 294.10.0 298.2.6 285.0.0 264.0.0 262.10.0
Zink , New York ..., cts. je Ib. 7.00 6,57 6,15 6,05 5,65
D . London .......... greifbar und 3 Monate . £ je ton 32.15.0 29.13.9 28.2.6 26.10.0 26.3.9
Berlin......... umgeschmolzen .............. RM je 100 kg 60% 57% 53 48% —
P * ff ees+... Dezember . )] 607s 557s 533% 53%
D ff eeeese.  Mai 1928 ® - 55 53% 52%
Blei . New York .... cts. je Ib. 7.80 7,35 6,40 6,25 6,50
D « London ......... £je ton 28.17.6 27.2.6 23.10.0 20.6.6 22.1.3
D . Berlin ........ Dezember RMje 100 kg — 56% 487s 417s 443%
D . D o . Mai 1928 D D — 4839 423s 45%
Silber New York cts. je oz.ls) fein 547, 56% 56% 55% 577*
D London .. Barsilber1l) greifbar dje oz. 241516 2638 26%s as1ls* 26%
D " 2 Monate D 247s 26 2678  25u/ss 26%
D Berlin RM je 1kg fein 74% 78 78% 7 79%
nkKn -, b.,d'd Weizen — 27,22 bg. 1 bushel Roggen oder Mals = 2540 kg. ¢ 1 Ib. = 0.4530 kg. *) einschl. 10,50 RM Verbrauchsabgabe und
0.50 r M fur Sacke. b) Termlnnotlerung von 2 Uhr an 6) cwt. = 50.8 kg. 7) long ton = 1010.043 kg. ¢) . g. f. Sak. = iully good fair Sakellaridis
.--  machine-glnned (mit Maschinen entkornt). Broach = _wichtigste ostindische Sorte, »J Inlands-Verkaufspreise des Zentral-Ausschusses der W oil-
nandelsvereme Leipzig. “) Deutsche Wolle, fabrikgewaschen. “> 1 Gallone = 3.084 kg. ») 1 o0z. = 811 Gramm. “) 985/1000 Feingehalt



"Dezember 1927

MAGAZIN DER WIRTSCHAFT 2009

3He f Jfdten”~Jocfe

F Berliner Borse
Grundstimmung — Elektrizitatswerte im Vordergrund
den F ~rrche v°r Weihnachten war die Tendenz auf
Ube n- *eilm~rk*en nicht einheitlich. Befurchtungen
(ljer, weitere Entwicklung am Geldmarkt hemmten

,Un*®&nehmungslust der Bdrsenspekulation. Auch die
'drkfl Meldungen aus Amerika Uber die Freigabe-Bill
paj, en dampfend. Man erkannte, dal es im gunstigsten
lieh 1r / Monate dauern wird, bis die Freigabe tatsach-

Gesot u *' Yeii siclx <ler Senat erst im Februar mit dem
Zz beschéaftigen will. Die Grundtendenz war trotz-

far P?g’ e)nige Werte des Grofiverkehrs, vor allein
iiid A . trizitatswerte und die Aktien der I. G. Farben-
ustrie A.-G. umfangreiche Kauforders Vorlagen.
sf(, le -Befurchtungen, dafl ein scliwerer Ultimo bevor-
Zalu’ WerSen u-a- damit begrundet, daR diesmal der
we' + niit dem Kalenderultimo zusammenféllt. Ferner
n Is nian darauf hin, dal sich die GroBbanken bei der
portgeldgewahrung mit Rucksicht auf ihren Bilanz-
chtag besondere Zzuriickhaltung auferlegen wirden,
Dle Nachfrage nach Monatsgeld war auBerordentlich
wahrend der Markt fur Tagesgeld sein flissiges
* nsselien behielt. Die
Satze fur Reportgeld,
s'cb zuletzt auf 8—8% % gestellt hatten, stiegen auf
a @ scbwierige Reportgeldbeschaffung fuhrte
fast allen Marktgebieten zu Glattstellungen. Nur der
MNarkttechnisch gunstigen Verfassung der Bodrse war es
.U Verdanken, dal3 diese Verkaufe keinen starkeren Druck
.. die Kurse auslbten. Die Knappheit an Termingeld
d Tm Uubrigen nicht lediglich auf die Geldanspriche
er Borse zuruck, sondern es spielt dabei offensichtlich
Ucb der starke Geldbedarf der Kommunen eine Rolle.
£ Gas starkste Gegengewicht gegen eine allgemeine
Ursahschwéchung bildeten umfangreiche, angeblich aus
elgien und der Schweiz stammende Orders flr
Elektrizitatswerte,
11, denen sich sehr lebhaftes Geschéaft entwickelte. Das
'dcresse erstreckte sich zunachst ziemlich gleichmaRig
uf Siemens, AEG, Gesfiurel und Licht und Kraft. Spater
Paten AEG immer mehr in den Vordergrund. Bei Ges-
Ui'el verwies man auf das alte belgische Interesse, wéh-
end in Siemens und AEG mit hohen Dividendentaxen
jiniuliert wurde. Siemens, hie es, werde fur 1926/27
% (i. V. 10%) in Vorschlag bringen, die AEG 9%
Y 'e ? %) Hierbei handelt es sich indes um bloRe
ermutungen. Eine Stellungnahme der Verwaltungen zur
U'ividendenfrage liegt noch nicht vor. Verschiedene An-
zeichen deuten darauf hin, dal man bei der AEG den
jJividcndensatz nur sehr Vorsichtig erhéhen will (viel-
Gj-ht auf 8%). Das Geschéftsergebnis an sich wirde
a>er wohl auch eine hohere Ausschittung ermdglichen.
Die Erwartung, daR die Verwaltung in der zum
4 Januar einberufenen Generalversammlung gunstige
Mitteilungen machen werde, regte zu Kaufen in den
Melden der
I. G. Farbenindustrie A.-G.
an- Schon das Aufsichtsrats-Communique, in dem von
ru!l «Absicht Kenntnis gegeben wurde, fur 250 Mill. RM
Obligationen auszugeben, war weit weniger pessimistisch
gehalten als die frilheren AuRerungen der |. G.-Verwal-
Jirllg.  Es ist in der Tat zu erwarten, dal man in der
Generalversammlung, die Uber eine so groBe Emission
BeschluR fassen soll, nicht so schwarz malen wird, wie
es sonst dort zu geschehen pflegt. Das scheint uns aber
kein ausreichender Grund zu sein, den Kurs der I[.-G.-
oktien heraufzusetzen.
Von sonstigen Vorgangen ist noch die Bewegung in
Dresdner Bank-Aktien
fi erwdhnen. Zuerst sprach man von einer angeblich
beabsichtigten Kapitalserhdhung, mit der man die ver-

starkte Nachfrage begrinden wollte; es sei ein gutes Be-
zugsrecht fur die Aktiondre zu erwarten. Spéater wollte
man von einer Erhdhung der Dividende fir 1927 wissen.
Hieriber durfte die Bankleitung bisher ebensowenig Be-
schlusse gefal3t haben wie die anderen GroRRbanken. Eine
Dividendenerhthung ist aber sehr unwahrscheinlich.

Frankfurter Borse

(Von unserm Korrespondenten)

Die letzten Wochen haben der Frankfurter Borse eine
im ganzen feste und widerstandskraftige Tendenz gebracht.
Auf der Grundlage einer vorangegangenen weitgehenden
Marktbereinigung hatte sich eine gunstige technische Posi-
tion herausgebildet; die Engagements waren durch die
vorangegangenen Abwickelungen weitgehend vermindert.
Der wie immer lebhafte Betdtigungsdrang in der Kulisse
lieR sich daher durch gewisse Momente, die in der Tat
einen Anreiz geben konnten, stark anregen: in erster Linie
durch die EntschlieBungen der |I. G. Farbenindustrie A.-G.
(Kapitalvermehrung und deutsch-franzésisches Farben-
abkommen), sodann.durch die Aussichten auf eine be-
friedigende Erledigung der Freigabeangelegenheit durch
die Vermeidung des Stillegungskonflikts in der Eisen-
industrie, endlich auch durch wieder zunehmendes Aus-
landsinteresse (England) flr deutsche Aktien. Es kam
gerade in dieser Berichtsperiode hinzu, dall sich inter-
national erneut eine Uberaus glinstige Tendenz fur

Elektrizitatsaktien

einstellte, die dieses Marktgebiet im Kurse scharf empor-
trieb. Diese Tendenz wurde gestitzt durch die Uberall
hohen Auftragsbestdnde der Elektrizitdtsfirmen, durch
noch inoffizielle Verlautbarungen von ansehnlichen
Dividendenerhéhungen bei den GroRkonzernen (Siemens

Parlophon

Qb Gdaroa

UnterTdiesen drei weltbekannten Qualitatsmarken
erscheinen' Musikplatten und Apparate, die das Voll-
endetste darstellen, was in der Phonoindustrie bisher
erschienen ist. Die Musikplatten werden nach dem
bekannten elektrischen Lindstrom - Aufnahmeverfahren
hergestellt und sind an Tonreinheit und Klangschdnheit
unerreicht! Die Musikapparate befriedigen nicht nur
das Ohr des Musikliehhabers, sie bilden auch die schonste

Zierde des Heims.
Odeon-Parlophon-Columbia-Musikplatten und Apparate
sind erhaltlich in den offiziellen Verkaufsstellen des
Lindstrom-Konzerns:

Odeon Musik-Haus, G. m. b. H., Berlin W8,

Leipziger Stralle 110
Columbia-Musik-Haus, Berlin W 15, Kurfursten-

Parlophon-Haus, Berlin NW?7, Friednchstr. 91

Odeon-Musik-Haus, Breslau, Schweidmtzer
StralRe 43a. i

Columbia-Musik-Haus, Frankfurt a. Main,
Goethestr. 19

ferner in allen anderen Odeon- und Parlophon-Musik-
Héausern und besseren Fachgeschéften.

Carl Lindstrdm-A.-G., Berlin SO 38.
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|1Za/sfce-Dividendenscheine wurden liier am Platze mit
8% % gehandelt und stark gefragt), endlich aber von der
Vermutung, daR speziell fir Siemens & Halske-Aktien
eine Art Marktvorbereitung im Gange sei, woraus man auf
die Absicht einer Emission schlieBen zu kdnnen glaubte.
Dal3 die beiden GroRkonzerne AEG und Siemens & Halske
erneut auf gewissen Produktionsgebieten Zusammen-
arbeiten, regte ebenfalls an. So setzte die Kulisse die
Elektrizitdtskurse scharf in die Hohe, und diese Tendenz
erhielt sich im groRBen und ganzen, obwohl zwischen-
laufende Gewinnmitnahmen der Spekulation zeitweilige
Schwankungen in die Haltung brachten. Diese Schwan-
kungen zeigten sich auch auf dem Farbenmarkte, auch
hier verursacht durch die Vorsicht der Kulisse, die vor
dem Jahresultimo ihre Engagements zum Teil nicht allzu-
sehr anwachsen lassen wollte. Die noch unklaren

Geldverhéltnisse zum Ultimo

bildeten fur den Markt eine ernste Sorge; man beflrchtete
eine scharfe Anspannung. Trotz groRBer Widerstandskraft
des Marktes machten sich Realisationen auf gewissen
Markten fiihlbar, so auch bei den Schiffahrtspapieren, in
denen auf die verstarkten Freigabeerwartungen hin zeit-
weilig ziemlich starke Engagements genommen worden
waren; ferner in Autoaktien, die eigentlich erst spater —
wahrscheinlich auf Interventionen — der allgemein besse-
ren Tendenz folgten; auch in Montanwerten und zeitweise
in Zellstoffpapieren zeigte sich Zurickhaltung, auf dem
ersteren Gebiete noch unter dem Druck des Eisenkonflikts.
Eine starke Enttauschung brachte die erheblich ricklaufige
Kursentwicklung der

Holzmann-Aktie.

Das Papier war im Laufe des Jahres stark gestiegen,
und zwar auf Meldungen Uber GroRauftrdge an diese
Firma im In- und Auslande. Dazu kam — was allerdings
die sachverstandigen Borsenkreise héatten wissen miussen
—, daB die letzte Dividende von 12 % keine Dividenden-
basis, sondern die Zusammenfassung der Ertradgnisse
zweier Jahre gewesen war, nachdem die Gesellschaft fur
das vorvergangene Geschéaftsjahr aus Grinden der finan-
ziellen Bewegungsfreiheit den Reingewinn ohne Divi-
denverteilung auf das neue Jahr Ubertragen hatte. Jetzt
verlautete von ,Rickkehr zur normalen Dividende®; man
vermutet daraufhin eine Erhéhungsmdglichkeit von 6 auf
8 %. Der Kurs ging scharf zurick (von 16? auf 150 %
in zwei Wochen), Blankoabgaben verstarkten den Fall;
die Deckung der Fixer fuhrte allerdings wieder zu einer
leichten Erholung. Voigt & Haeffner waren trotz er-
héhter Dividendenschatzung (8 gegen 6 %) eher rick-
laufig von ihrem Kampfkurs (infolge der bekannten Auf-
kdufe durch Ephraim Meyer & Sohn). Scheideanstalt
zeigten nach ihrem Geschéftsbericht, ungeachtet der
Dividendenerhdhung, Angebot und Kursdruck; Emelka
schlieRlich fester auf den Ubergang der Aktienmajoritat
an die Hardy-Gruppe (vgl. an anderer Stelle); Brauerei-

merte waren Uberwiegend gesucht und hoher auf ver-
schiedene glnstige Dividenden, allerdings Sohofferhot
und Loéwenbrau Miinchen unter Kursdruck. Uberhaupt
herrschte im ganzen bei ziemlich vielen Papieren
des Einheitsmarktes Nachfrage, die in zahlreichen Fallen
nur teilweise befriedigt werden konnte oder zu Kurs-
Streichungen mangels Materials fiihrte. Neu eingefiihrt
wurden am 23. Dezember Bruening-Aktien.

1212, 1812 172 ipag, 2112 2212 32

189

1386 1383% 1368/4 135 136 138
189 190 189 190 190% %)
194% 1893/4 194 1920 190 18734 191
125% 126  125% 125 1288 1258 12

103 10% 10% 10% 102 10@ % @/0

6%

Metallbank
Metallgesellschaft.
Scheideanstalt ........
Dt. Effecten- u. Wec
Deutsche Vereinsbank..
Eisenbahn-Rentenbank..

Frankfurter Bank. 118 118 119 1118 119
Frankfurter Hyp. B W06 145 T 149 14t 140% 140%
Brauerei Henniger 187 189% 189 189 187 83%
Adlerwerke Kleyer %{; 85 84 83% 81 81% 28‘;
Bamag-Meguin.... 0 29%  20%  29%  29%  29% °
Cement Heidelberg 137 137 136% 136 137 137
Dt. Verlag Stuttgart 257% 258 258 263 263 74
Diirrwerke ... 70% 73% 74 4% 74 o
Eis. Kaiserslauter
Ettlinger Spinner 2 230 230 230 230 230 230
Gebr. Fahr........ 4834 47 48% 49 49 49*4
Frankfurter Hof 102% 101 101 102% 102% 102,
Pokorny & W itteki 75 75% 743/4 73 72 71*2
Hanfwerke Flssen 139% 140 139%  1388/4 — 139*4
Hochtief ... 92 - 92 = 90 90 90 -
Ph. Holzmann 167  162% 150% 150 14534 150*4 160,
Holzverkohlungs-In 73 71% 71 73% 72% 73 74%
NG rorerrerrrerernenrin 99% 99 99% 99 99 99
Reiniger, Gebb. & Scha 106 112 113% 112% 112*4
Karlsruher Maschinen .. 17.9 17.1 17.9 17.1 17 -
Lokomotiven Krauss & C 56% — 56% — NE
Lechwerke .. 118 12334 — 120% 120 121 121
Ludwigshafener Walzwerke . 122% 126 126 126 127 127

115 1199 — 119.9 120 119.9

148 um — 1415 141 —

X 72% 73 70 68 66%  66*4 i,

Peters Union 107 109% 106% 106 107 10772
Schuhfabrik Herz .. 40 37 —p —p 26 26 2772
Veithwerke...... 43 45 47 46 45 45 45 ,
Ver. Chem. Ind. F 103 104% 103 103 101% 101% 101*2
Voigt & Haffner 172 170 170 169
Voltohm ........ 60 52 63% 63 63% 63+ 63%
Wayss & Freytag 139 145% 144% 143% 142  140*4 140
Tellus .. 118 119 118 117 117 117 118
Studdeutsche Zuckerfabrik .. 135% 140 139% 139% 139V, 139% 142
Frankf. Allg. Vers. A.-G ......... 155 1613/4 162% 163% 169% 175*4 170

I&tonjen

A.-G. Charlottenhutte
Keine Begrundung der Kapitalerh6hung

Die Verwaltung der A.-G. Charlottenhitte in Nieder-
schelden, die bekanntlich ihre Anlagen an die Vereinigten
Stahlmerke abgetreten hat, beantragt eine Kapitalerh6hung
um 10,5 auf 20 Mill. RM, d. h. auf mehr als das Doppelte-
Eine Begrindung wurde weder bei der Einberufung der
Generalversammlung gegeben noch in dem jetzt vorliegen-
den Geschéftsbericht, es sei denn, da man die Mitteilung
als eine Begrindung ansehen will, wonach die neuen
Aktien von einem Bankenkonsortium zur Verfigung ge-
halten werden sollen, um zur Erweiterung des industriellen
Interessenkreises bei sich bietender Gelegenheit im Um-
tausch gegen Aktien anderer Gesellschaften Verwendung
zu finden. Es mussen also irgendwelche besonderen Pléne
vorliegen, und man kann wohl annehmen, dall der als

ARTHUR HIRSCHFELD & Co.

BANKGESCHAFT

Telegr.-Adr.:
AHACOBANK Berlin

Gegrundet 1906

Berlin W s ¢ , OberwallstralRe 12-13

(gegeniiber der Reichsbank)



iipezember 1927

der »«»wfreiidig bekannte Hauptaktiondr und Leiter

Schaft mi ot[enhitfe> Friedrich Flick, keine kleinen Ge-
Uin wird. (Vor einiger Zeit gingen Geruchte

RBerewp iein,f d arkere Beteiligung an der Gelsenkirchener
Charwt U-i °der ahnliches geplant sei.) Obwohl die
S(braci,t'fL*uae"AkBen fast nur im engeren Kreis unter-
(anijsin,, SInd’ ersdleint eine so weitgehende Vorrats-
bedenklich 1116 ~ldz*se Angabe des Verwendungszweckes
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Uber die Zusammensetzung des gegeniiber dem Vorjahr
kaum verdnderten Beteiligungskontos wird im Bericht
n.chts gesagt. Aber man wei3, daR die erhebliche Be-
teiligung an den Linke-Hofmann-Werken abgestoRen
wurde, und zwar zum Teil im Tausch gegen Aktien der
Vereinigten Stahlwerke. Es haben sich also interne Ver-
schiebungen vollzogen; ob dabei stille Reserven aufgeldst
worden sind, ist nicht erkenntlich. Im ubrigen enthalt
das Beteiligungskonto die bei der Werksibertragung
erhaltenen Aktien der Vereinigten Stahlwerke (20 Mill. RM)

L1Mill. EM Cper Sper in Mill. EM Bhar  Bpane und 7,5 Mill. RM GenuBscheine, ferner den Anteil an der
80.6.26 80.6.27 _ 30.6.26  30.6.27 Siegener Eisenindustrie A.-G., die ihrerseits Aktien der
S83RS«......... 9% o Stam makien.. 050 950 Vereinigten Stahlwerke besitzt, an der Siegener Maschinen-
1410 829 Vﬂ{zﬂgsDa;‘HSﬂen 9.48 0.48 bau A.-G. und an Gelsenkirchen. Die Verminderung von
Sa0 9% R e ng’f 750 Debitoren, Kreditoren und Darlehen beruht auf dein
Reingewinn 112 ‘fj?? Fortgang der Verrechnung mit dem Stahltrust.
m atw t

%crmin*Hotigrongen utifl Etqutdaficitwtfuefe Gec foeclittec ootfe

19. Dezember 20. Dezember

A

Kurs Ku‘rs9
<SSThaiSi 1589 7% 156 155
B Ssi mmmormge ﬁnﬁ/% 100% 100% 100%
E&reip- fi *metdli tthslaIt 142% 141% 141% 188% 138% 137%
| G o, e
() (] o 246 244%
$ am.usu und Privatbank......... 174% 173 172% 171% 172 171%
Vnd Natlonalbank 232% 229 230 228 229% 227%
B@é ‘-r 162% 162 162% 161% 162% 161
schaft.” 155 154% 154% 153% 154  153%
deutsche Creditbank! *.*I * :Zlig %igﬂ/ 180 st 158% s
AAAAA o 215% 213%
Rantilir8Minerika-Packetfahrt. 148% 146% 147  145%
gJF~g-Sidamerik.-Dampfer 215 214% 214 2130/3 146(?130%45%
215 214% 214 213% 212% 212
Aneutscher Lloyd. . 154 152% 153 151% 1529% 150%
Storei
......... 85% 83%  84% 82% 9
Autom. -Gesellschaft , 99%  98% (5)97% ’ g;% g?O/Ao)
. Dafustrle’ « 271% 267% 269  266% 267% 266
@Tﬁlg”“’mﬂw 114% 114 112 111% 113% 111%
96%  95% 94%  93% 94% 4
0 88%  90%  89% 8%
598 588 588 581
e 195" 190% To3% 1so% 1o8% 165%
) () 6 193 191 %
E3na und Kraft. 206 201 207 204 206% 204%
iritats- Lleferungs Gesellschaft .. 169% 167% 171% 170% 172% 170
G # & Guilleaume .. 127 120 126 125 125% 125%
Iﬁ I' elektr. Untern, 282% 280 285 281% 283% 282%
f ¢ Hel- Wele 148 146% 147  145% 146  145%
S5 e kA 154% 154% 151%
el?[leglrcou 167% 166 166
183% 181 183% 182 183% 181
lernens & Hateke, 291 289 295 293 295% 291
f e &k Aschersleben. 9
171 17C%23169% 169
fe * nasch. Schwarzkopff. 120% 119 120 117% o v
Anstein & Koppel ...... 134% 132% 133% 132 %%Z/o ]]_-%:?(2)
Maschinen 9
LWv/ig Loewe ... 2%11102 253 zg 2gg 25%0/ zgg%
(]
|EdenB Eisen 97 94% 95 93% 959 93
cS"ner Steinkohlen ... 147 145 147 144% 146 : 145%
8 nklrcheBne[) Bergw 139% 137% 137 135 135% 134%
a ener isen 191% 188% 190% 188% 189% 188%
réerg 148% 147% 146 145 146% 145
126% 125% 125% 124 123% 123
2 e 148% 147% 146% 146% 146 145%
annesmannrohren ]]:iég/m ﬁgo/ 150% 148;% 149% 147
§thbedaEr’f |,.5 ...... 090% 5 1150 114% 1&8::2’ 1313%
oenir Bergbau
§nein. Braunkohlen . %%% %(3)8‘%’ g‘%lﬁj 2379% 2883//0 zgg%
0
geb<ick-Mg, A 171% 169% 171% 168% 169 166%
ver. Stahlwerke. 182 1
107 105% 105% 103 105 103%
Charjottenb. Wasser .. 127% 126% 125% 125%
rorlaner gag o H3, fa dm i e
6 170% 171% 170%
g?rllﬂaer(r:]hne 5&%31 130% 129% 129  128% ﬂ%% 12%:;
P 131% 130% 130  129% 129
ife A r* 151% 149% 149% 146% 150  146%
B w0
38% 38% 353 347%
I"nh. Tietz 400 176 400 s 0398% 403 304
Aransradi 15a% ™
~ellatxjffabrl 265% 262% 0124% 127 126%
) 6 261% 259 261% 259

21. Dezember 22. Dezember

23. Dezember 24.Dezember 26. Dezember

Liquidationskurs«

per medio per ultimo
Dezember November
W 157% 156 i&) 140
0 100% 100% 95
140% 139% 143% 142% 139 125
140% 140  145% 143 138 123
246 244 246% 245% 241 209
174 171% 177% 176 172
230% 229  237% 236 228 ﬁ
162% 161% 165% 164% 166 148
154% 154% 157% 156% 151 141
158 161 159% 153 143
213 215 189
145% 144% 144 143 134
ﬁi%/ %0 216 213% 215 ib
Y 3 213
150% 149% 149% 149% 148 139
91% 94% 93
100%  98% 102 100% ol &
(& 2%, 275% 272% 273 241
i3 6 37500 375 172 o7
95%  94% 950  94% 95 83
89% 89 90 89% 89 78
587 582 589 584 565 516
171% 169  170% 168% 159 147
194% 193% 193% 191% 186 176
207~ 205% 206% 204% 196 189
174% 173% 176  174% 166 147
127% 127 127% 127% 123 109
285% 283  284% 281% 175 260
146% 146  146% 146% 146 138
158% 155% 159 158 149 138
167  166% 166% 165 148
187  185% 187  184% 176 166
298 297  297% 292% 279 250
3 165  164% 160 139
234% 233  236% 235 231 209
171% 174 173 168 148
118% 118 118  117% 118 107
182 131 130% 130% 128 112
71%  71% 72%  72%- 69
261% 259 260  258% 248 217
96% 95%  96% 91 79
146% 144 148  146% 137 124
137 136 139 135% 131 127
190% 189 190% 189 187 175
148% 146% 147% 146% 141 133
203 207 204
126% 124% 123% 123 % ]_'Eﬁ_
148% 146% 148 147 141 133
151% 150 152  151% 145 132
116 115% 115% 115% 1;3 96
o 89% 75
o o So% 93 87
239% 237% 242% 238% 228 206
171% 170% 172% 171% 169 146
155% 154  156% 153% % 137
106 104% 105  104% 98
126 125% 126% 126 127 118
114% 112% 113% 113% 116 101
172% 171 172% 171 171 155
130% 129% 131  130% 129 108
181% 131% 132% 130% 132 112
154 161  151% 150 164 148
135% 137 136 138 108
354% 351% 857 354 850 288
37% 37% 37% 37% 39 35
403 399 407% 402% 398 8%6
175% 180 177 177 169
127% 126% 127% 127% 125
263% 261% 266 264% 255 ﬂ_
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Anleihe-Ablosungsschuld
dto. ohne Auslosung
4&% Hamb.St.-Anl.19B

5% Mex. Anl. 1899 ab?.
4% Mex. Anl. 1904 abg.
4%% osterr. St.-Sch. 14
4Yi%dto.m.n.Bg. d. C.C.
4Y2% dto. am Eb.-Anl.
4% dto. Goldrente ....
4% dto. m.n.Bg.d.C.C
4% dto. Kron.-Rente.
4% dto. kv. Rente J.J.
4% dto. dto. M-N_....
4Vb% osterr. Slib.-Rente
4Vft% dto. Papier-Rente

4% Tork. Adm.-Anl. 03

4% dto.Bagd.Eb.-Anl. 1

4% dto. to. Anl. 2

4% dto. unif. Anl. 03 06

4% dto. Anl. v. 05

4% dto. Anl. v. 08

4% dto. Zolloblig.

Turk. 400 fr. Lose .

4Yi% Ung. St.-Eente 13
.C.

4Vi% dto. m.n.Bg.d.C

4% % dto. 14
4Vé% dto. m.n.Bg.d.C.C.
4% Ung. Goldrente ..
4% dto. m.n. Bg.d. C.C
4% dto. Staatsr. 10
4% dto. Kronenrente ..
4% Lissab. St.-Anl. |
4U % Mex.Bew.-Anl.

4 % dto. abgest.

5% Tehuant. E Anlabg
4%% dt. abgest

5% Bora. Eb.-Anl. 4
6% dto. Invest. Anl.

4% % Anat. Elsb. Serie 1
47% 2

dto. "
8% Macedon. Gold.

A.-G. f. Verkehrswesen
Deutsche Reicbsb.-Vorz
Elektr. Hochbahn ....
Hambg. Hochbahn ...
Schantung 1— 60000

Osterr.-Ung. Staatsb.

Baltimore-Ohio
Canada Ablief.-Scheine

Allg. Dt. Credit.-Anst. .
Bank elektr. Werte ...
Bank fir Brau-Industrie
Barmer Bankverein
Bayer. Hyp.-Bank
Bayer. Verelnsbank ..
Berliner Handels-Ges.

Commerz-u.Privat-Bank
Darmst. n. Nationalbank
Deutsche Bank.. .
Disconto Comm.-Ant.

Dresdner Bank ...
Mitteldt. Creditbank
Osterr. Credi
Reichsbank
"Wiener Ban

f.
dto.-Studam. Dampfsch
Hansa Dampfschiff..

Norddt. Lloyd..
Ver. Elbeschiffahr

J. P. Bemberg
Byk-Guldenwerke
Chem. Fabr. v. Heyden

Fahlberg List

|I. G. Farbenindustrie .
Th. Goldschmidt.........
Oberschi. Kokswerke
Rhenania Chem. Fabr. _
I

J. D. Riedel

Rtitgerewerke ..
Scheidemandel| .
Ver. Glanzstoff

Aecum. Fabrik
Allg. Elektr.-Ge
Bergmann E lektr.
CompJHisp.Am.deElectr.
Dt. Kabelwerke.
Elektr. Lief.-Ges..
Elektr. Lichtund Kraft.
Elektr. Schlesien..........

Div.
%

f
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keim et # ecfcnfutf@ 6om 19.2.6. Dejemftet 192,7

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

Heimische Anleihen

r. Z.

13,62

13,40

13,20

52,50 5250 52,80 52,20

13,25

Auslandische Anleihen

5 40,00 40,36 40,25 40,25
28,80 28,20 28,00 27,60
4H - - —
— 28,87 — 28.9C
4% 3.10 3,00 2.87 2.90
4 — 33,00 — —
— 29,62 — -
4 2,80 — 1,80 —
4 1,60 — 1,50 1.50
4 — — 1,50
4Vs — 4,30 4,25 4,00
4\515 9,25 ,25 8,75 8,75
4 14,00 14,30 14,10 14,00
4 12,40 , 13,25
4 19,00 19,00 13,87 19,00
4 12,62 12,30 12,50 12.70
4 12,37 12,50 12,60 12,70
4 12,50 12,75 1 .12 13,00
fr.z. 26,75 26,70 26,70
454 — =
- 20,75 21,00 —
4)4 - -
- 23,25 —
— — 24.40
2425 — 24,25
4 2460 — _ —
4 1,60 1,90 1.90
4 - 11,70 11,70 11,70
4)4
35,62 36.00 35.87 36,00
5 19,50 19,50 19,50
5 40,75 42,25 40,62 40,75
5 40,00 40.62 39,62 —
4% 18,70 18,75 18,50 18.25
4n 17,50 17,90 17,50 17,36
fr.z. 19,75 21,00 20,87 21.00
1Sahne n-Wcirte
0 156,50 155,00 154,25 155,00
7 100,12 100,00 — 100,00
5 86.00 86,00 87,00 85.00
6 82,62 83,62 82.00 83,00
— 7.20 7,25 7,10 7,10
2258 17,00 17,12 17,12 17,25
6V — 105,25 105,62 105,50
107,25 107,75 107.50 108.00
Bank-Werte
10 140.50 140,00 137.75 138,36
9 161.50 162,25 162,75 167,87
11 183.50 182,00 181.50 182,00
10 141,00 140,00 139,50 139,87
10 168.50 169,00 169.00 168,25
10 169,00 169.50 168,00 169,00
12 245.50 243,00 244,50 245,25
11 172,87 171,50 171,50 172,00
12 230,00 228,00 228.00 229,00
10 161,87 161,50 161,00 161,00
10 154,50 154,50 164,00 154,50
10 156,50 155,75 155,25 155.87
9 215,00 213.00 211,00 209,50
45S 39,75 39,62 39,50 89,50
10 182,87 183,25 184,00 184,50
18s 17,62 17,62 17,62 17,62
Schiffahrts-Werte
6 147 87 145.50 145,25 143,50
8 212,25 211,50 —
6 213,00 122,00 211,25 210.50
6 153,75 152,00 150,25 149,25
5 74,87 78,00 74,25 76,36

Automobil-Werte

B oG i O G oRE

Chemische Werte

8 464.00
0 85,00
4 134,00
10 132,25
10 268,50
5 114,50
0 95,50
0 53,00
4 108,50
0 43,12
0 89.00
0 26,12
15 597,50

Elektrizitats-Werte

8 151.25

7 161.75

8 189,76
14 585,00

6 90,60
10 167,75
10 203,00
10

456,00
85,00
134,00

591.00

151,36

452,25

84,00
134,75
131,00
266,00
110,12

585,00

151,36

452,00
82,12
133,50
131,12
270,50
111,50
94,12
53,00
106.00
44,25
88,50
25,87
581.00

147,50

8,75
13,87
13,26
18,25
12,70
12,70
13,00
26,50

21,20

23,30
24,30

24,50
11,60

36,00
19,62

41.25
40,00
18,36
17,25
21,36

156,00
100,75
85,00
82.12
7,00
16 75

107 OO

144,25
215.50
212,00
149,50

77.00

147, 100

19.12. 20. 12. 21. 12. 22.12. 23. 12. 24.12.

[

Ss
m

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

Hackethal Draht____
Hamburger Elektr. ..
Lahmeyer & Co.
C.Lorenz......
Oesterr. Siemen
H. Poége Elektr.
Rhein. Elektr.
Rhein.-West
Sachsenwerk..
Schles. F.lektr.
Schuckert & Co.
Siemens & Hals
Tel. J. Berliner
Vogel Draht

u Gas,

Kaliwerk Aschersleben .
Salzdetfurth Kali
Westeregeln Kali

BV 1912, 20.12. 21.12.
6 126.50 126,00 125,00
10 280,00 28350 282,00
0 8250 84550 86.00
10 147.25 14575 146.75
10 16450 163,00 162,62
6 110550 110,50 110.00
6 1400 1412 14,00
6V 111,50 11050 112,00
9 15400 151,50 154,00
9 17500 17550 172,75
6 11650, 122.00 123.00
10 166.25 16500 166,25
0 182,75 182,75 181,00
10 290,00 29325 292.00
0 6925 7000 69.251
6 9450 92,00 92,50]
Kali-Werte
10 162,50 162,25 16125
12 23550 233.00 222.00
10 17350 171,00 169,00

22.12.

127,25

70,00
92,00

164,50!
233.00
170.00

Nr. 52

23.12. 24.12. 261

128,36 9
284,00

164.25
236.00
173.00

Lokomotiv- und Waggon-Fabrik-Aktien

Berl. Masch Schwarzk“
Busch Wa .
Krausa & o Lokom

Orenstein & Koppel....

119,00 119,25
69,87 70.00

6
0
0 54,

4 132 50 132,25

117,00
67.25
57.50

132,00

118,00
69,50

130.00

117,50
69.75

131,00

Maschinen- und Metallw.-Fabrik-Aktien

Augsb.-Nurnb. Manch.
Berlin-Karlsr.Ind.

Deutsche Maschinen ..
Hartmann Masch.
Hirsch Kupfer .
Humboldt Masc
Karlsruhe Masch
Gebr. Korting.
Ludw. Loewe
Motoren Deutz

Voigt & Haeffner .
R.Wolf

Buderus Eisen
Essener Steinkohlen ..
Gelsenkirchen Bgw. ...
Harpener Bergbau
Hoesch Eisen .......
Hohenlohe-Werke
llse Bergbau......
Klockner-Werke
Kéln-Neuessen..
Laurahitte
Leopoldgrube
Mannesmann R
Mansfeld...
Maxhitte
Oberbedar
Phonix Bergbau.
Rhein. Braunkohlen
Rheinstahl
Riebeck Montan.
Schles. Bergbau
dto. Stammp
Schles. Bergw. Beuthen
Siegen-Solingen GuB
Stolberger Zink..
Ver. Stahlwerke ..

Aschaffenbg. Zellstoff ..
Basalt

Berger T
Calmon Asbest
Charlottenburg. W \
Continent. Caoutchouc.,
Dessauer Gas..
Dt. Atlant. Telegr
Deutsche Erd ol
Dt. Wollwaren

Dt. Eisenhandel
Dynamit Nobel
Eisenb. Verkehrs ,
Feldmihle Papier ....

F. H. Hammersen ....

Harb. Gummi Phénix’ N

Phil. Holzmann..

Gebr. Junghans
Karstadt...
Metallbank

Miag Mihlenbau
Norddt. Wollkimmerei,
Ostwerke

Otavi Min

Polyphon W erke.
Sarotti..
Svenska Tandsticks

Schles. Porti. Cement
Schles. Te xti
RchulthelR-Patzenhofer.
RBtett. Vulkan...
Stohr Kammgarn
Thorl Ver. Oelfabr.
Thiringer Gas
Leonh. Tietz.
Transradio .
Ver. Schuhfabr. Wessel .
W cking-Porti.-Zement.
Zellstoff Waldhof

OV 102,50 104.75 104,75 104.00 106,001
0 7500 7350 7250 71.00 71,501
0. 7250 7150 70.50 70.50 72.50
OV 2150 2250 2150 22.50 22,62
0. 104,50 106,00 105.00
32,50 32.25 3225 32,25 3225
0 17,12 17,12 17,12 17.00 17.12
0 84,00 8500 8500 84,75 85,00
30 261,00 260.00 256.50 260.00 259.75,
0 60,50 61.00 60.25 l
6 — 111,00
1% 385,00 333,50] 330.00 330,00 333.00
169,75 171,00 171,501170.00,
0 59,87 58251 58,75 58,001 58,50|
Monta
0 94,75 93,75 92,75 95.00 96,00
8  147.00 143.50 146.00 146.00 150.00
4 137,00 135.50 134.50 135.75 136,75
8 188.75 189.00 187.50 189.00 190.00
8 148,50 14587 145,87 146.75 147.00
7va 19,60 19.36 19,12 19.36
8 204,00 202,60 200.00 201.50 204.25
7 126,25 12550 123.00 124.75 124.00
9 148,00 145.00 145.00 147.75 148.50
0 80,00 78.36 77,50 77.00 87.87
0 8950 8825 87,25 88.00 8925
4 151,00 149.00 147,75 150.00 151.00
7 116,00 115.00 114.00 114,25 115.25
10 182,00 184.00 184.75 186.00
0 88,50 89.25 88,00 88,36 89,75
3 100,75 99,87 98,87 100.00 99.87
10 237.50 237.00 237.50 236.75 240.00
4Vo 170,00 168.50 168.00 169.75 172.36
6 151,00 161.00 150.00 150.50 156.00
12 — 12450 121.00 123.00 121.00
12 125,00 129.00 124.50 127.00 129.00
12 172,75 171.00 170.50 173.00 171.50
48,00 48,00 48.00 46,50 46,50
8 205,25 207.00 205,00 200.50 200.00
3 106,75 104.50 103.50 105.00 105.50
Sonstig
10 178.75 177.00 — 1176,50
0 8312 83.00 83.00 83.00
15 280,50 277.00 276,25| 279.75 279.00
0 46,75 43.50 43,00, 4250 44.00
7 126,75 125.00 124.50 125.50 126.00
0 114,25 113.50 11150 113.75 112.75
f) 171,00 170.00 170.25 170.50 172.00
104.75 104.87 104.25 104.00 103.75
6 129.00 128,12 127.50 129.00 130.25
0 48,75 48.50 47.75 48.00 49.50
4 8250 81,75 8287 8250 84.00
5 129,00 129.00 126.50 131.36 132.75
8 130.00 130.00 130.00 130.00 130.50
12 138.75 200.00 200.50 204.00 207.50
6 150,00 147.00 143.00
6  87.00 88.00 87.00 86,12 88.00
12 148,50 148,12 146.75 150.00 150.00
4V 92550 9150 90,25 90.00 90.00
10 152,50 152.00 151.75 151.25 153.00
8  136.00 135.00 134.50 134.75 137.00
10 142,00 141.00 140.00 140.25 140.00
10 160.12 159.75 157.00 156.50 157.50
12 363,00 354.50 346.50 351.50 355.00
2S  38.37i 37.62 37.75 37,75 37.50
9 204,25 206.00 203.50 205.36 207.00
12 180,00 183.76 178.25 178.00 180.00
15 392,26 394.87 392,60 392.00 392.00
10 202,00 200.00 201.50 204.00 204.00
0 88,75 86.62 86.00 87,36 90.00
15 404,25 400.50 396.00 400.00 407.00
% 23.25 2126 2100 21.00 20.75
159,37 159,25 159.75 158,87 158.36
6 100,00 99,87 99.87 100.00
% 136,76 137.00 136.26 138.75 138.00
174,00 174.00 174.50 173.50 177.00
6 1258 124,25, 126.50 126,00 126.50
71,00 71,00 71.00 71.00
10 %145 .00 145.00 145.00 145.00
12 ﬁ 261.00 260.00 260.00 265.50
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Hddjtfrinnnfjimen int Bobem&et 19*7 undé im Jiéfoljorc 1927 1)

. Im Entwurf des
Aufgekoramen sind Reichshaushalts-

Plans ist die

Lfd. . . 1 vom 1.April 1927 Einnahme fir den
Nr. Bezeichnung der Einnahmen im Monat im November im Vormonat P M?mna't:siglkjarlclgshcrhnitt
Oktober 1927 des Vorjahrs (Oktober 1927) 31 oktober 1927 1957 58
veranschlagt m it
..,l Reichsmark 1 Epf Reichsmark 1 Epf Reichsmark 1 Epf {LReichsmark 1 Epf Reichsmark
2 8 4 6 7
A. Besitz* und Verkehrssteuern
a) Fortdauernde Steuern
3 .
Einkommensteuer:
a) aus Lohnabziigen w124 472 903 73 95 900 855 63 123 905 957 95 96 \
bg Steuerabzug vom Kapitalertrage ... 4 244 349 87 8 372 900 98 14 619 940 14 95 801 367 48 > 210 833 838
2 c) andere 19 220 050 870 54 97
88 027 275 37 33333333
10 065 702 15 74 89 166 667
Vermogenzuwachssteuer)........ovevereerennnnns
6 Erbechaftsteuer 5867 135 70 40 8 833 333
Umsatzsteuer f 180 896 679 27 90 75000 000
7 GrunderwerbsteuerB) 3069 517 61 28 2083 000
8 Kapitalverkehrsteuer:
a) Gesellschaftsteuer.......veiciiininnns 4 096 280 59 7 808 080 3849 847 04 41 018 865 84 4500 000
1519 619 05 8 865 977 508 986 05 13 615 231 40 2 500 000
4 220 259 61 5250 131 27 51 273 556 07 5500 000
d) Aufsichtsratssteuer............. 9 005 13 22 758 8520 26 96 436 69
0 Kraftfahrzeugsteuer ... 10 356 982 19 8 050 551 12 111 974 093 03 10 833 333
10 4 144 336 70 3495 263 33 941 662 25 8 760 000
u Kennwett- und Lotteriesteuer:
a) Totalisatorsteuer . 14 571 662 68
bg andere Kennwettsteuer 1576 219 29 1842 142 07 13 901 793 40
c) Lotteriesteuer 29 138 398 92 2500 000
12 Wechselsteuer. 80 801 253 34 3 750 000
13 Beférderungssteuer
a) Pe__rsonall_)_eférdemncr., . 126 955 638 38 14 175 000
b) Giterbeférderung 15 906 113 96 13189 778 67 15020 416 28 115 612 822 24 12 917 600
Summe a ... 434 994 857 23 523 575 016 05 714 908 039 63 3790894 776 84 440 000 000%)
b) Einmalige Steuern
Kheln-Kuhr-Abgabe
a) von Einkommensteuerpflichtigen... 41 559 63 107 864 18 64 554 11 397 758 76
b) von Kérperschaftsteuerpflichtigen . 79 949 50 120 823 34 11 981 15 299 674 68 ),
c) von Kraftfahrzeugsteuerpflichtigen ... 563 91 210 45 25 20 329 47 1
16 Betriebsabgabe (
a; Arbeitgeberabgabe 1938 76 25 880 45 8 776 69 11 969 22 i
b) Landabgabe 81 27 5041 84 72 977 88
16 Steuer zum Geldentwertungsawsgleich
bei Schuldverschreibungen (Obliga-
tionensteuer) ... 1048 019 — 11 046 957 47 3971 437 67 2 674 208 32 2083 833
Summe b ... 1172 112 07 | 11306 777 23 | 4001142 51 22 310 962 42 2083 333
Summe A ... 436 166 969 30 | 534881 793 28 | 718909 182 14 3813205739 26 442 083 833%)
B. Zélle und Verbrauchsabgaben
a) Verpfandete
w ZOME oo 30 74 166 667
18 Tabaksteuer
a) Tabaksteuer 55 594 879 430 683 553 42 |
b) Materialsteuer (einschl. Ausgleich-
Steuer) t 05 > 58 833 333
c) Tabakersatzstoffabgabfi 10
d; Nachsteger 9 2978 15 21 069 90 74 886 & ,
19 Zuckersteuer 58 22 916 667
P BierRteuer.... 27 916 667
Aus dem Branntweinmonopol.......... T, 22 211 649 68 17 500 000
Summe a ... 237291064 33 | 202393150 62 | 247695059 G0 11920683037 34 200 833 833)
C2 Essigsauresteuer. 50 166 667
Gt mEm on o owEm oo i
Salzsteuer Zgi’ gg% Zg | 981 503 03 1 0
ZUNAWAreNStEUET ..o ~ H 81 950 000
28 Spielkartensteuer . 7 Q ' 88]]: ggf gg ]1- %-%g]é ggf * = ?gg gg?
29 Statistische Gebiih . 144 762 137746 26 1 143460 n . 250 000
80 JBURstoffSteuer. so fl 264 033 73 1 290 156 70 10 1 50 000
27 478 80 fi 74 818 12 | 48 749 80 1
Summe b ... 4260865 94 | 3745834 41 3917252 06 | 20747369 94 2916 6677)
Summe B ... 541 551 930 27 206 188 985 03 251 612 311 92 1}[950430397 28 203 583 333%)
C. Sonstige Abgaben
31 Urtiiversorgungsabgabe.........cccceis [e;] 48 | — 0011 05 | 24 ,
Summe C ... 1637 87 13319 48 | — 90111 05 1 14 030 24 —
Im ganzen ... 677 717 361 70 741 034 007 79 | 970 511 583 01 763650166 8 645 833 333)
«teer fui dlerverpffindeten¥Eiimahinfabgd”~e”rfc erwie8en8n >md der an den Generalagenten fir Eeparationsrahlungen und an den Kom.
fai dlen ffind ¥Eiimahinfabgd~re~rfcr b £ 6berwie8en8n * * * d d den G | fur E { hl d den K

8) Bis tum 81. Dezember 1928 auBer Hebung gesetzt.
s) Hierin ist die von Landesbehdrden erhobene Grunderwerbsteuer nicht enthalten.

Berlin, den 14. Dezember 1927 Reichsfinanzministerium

*) Diese Zahlen sind keine Additionasummen, sondern Zwolftel der im Etat angegebenen Betrage.
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Einfuhr Ausfuhr

Nach Gegenwartewerten
in Mul. RM

Novbr. Novbr. Oktober Novbr. Novbr. Oktober

1927 1926 1927 1927 1920 1927

Lebende Tiere 17,053' 15,499 17,690 1.178 0,744 1,280
Lebensmittel u. Getranke . 391.779 338,197 379.222 43.878 59,846 48,394
Rohstoffe u. Halbfabrikate 648,913 504,931 594,537 185.572 237.473 192,903
Fertige Waren................ 233,028 141,109 253,313 082,978 578,308 718,327

1290,773" 999.730 1244,768 913,000+ 870.371! 960.910
13.040 71,313 10.421 2,225 1,890 2,359

Reiner Warenverkehr
Gold und Silber..........

Zusammen 1303.8131 1071.0491 1255.189 915.83I] 878.267| 863,269

ilfonatéti&crjiify Goc Deuifdfcn Renfenfiant

30. 11. 1927 31. 10. 1927

Aktion
Belastung der Landwirtschaft zugunsten der
Re nbank

2 000 000 000.00 2 000 0000 000.0

Bestand an Rentenbriefen
am 31. 10. 1927-. « Rtm. 1 699 844 000.—
am 30. 11. 1927 -+« Rtm. 1699 844 000
Darlehen an das Reich
Abzuwickelnde Wirtschaftskredite
Andere Debitoren
Kasse. Giro-, Postscheck- u. Bankguthaben

816 957 379.08

. 59 391 123.99
30 079 553.45

824 955 577.00
238 444 861.00

82 341 849.27

Bankgeb&ude . 300 000.00 800 000.00
Mobilien und Bureauutensilien. 17 950.20 13 798.75
Sonstige Aktiva 67 041 379.54 8 381 767.25

Passion:

2 000 000 000.00

1021 245 100.00
71 999 338.40

2000 000 000.00
797 926 205.00*
71 999 338.40

Grundkapital
Umlaufende Rentenbankscheine..
Tilgung gern. §7c des Liqu.-Ge

Umlaufende Rentenbriefe.. 156 000.00 156 000.00
Guthaben der Dt. Rentenba 41 127 141.70 -

Gewinnreserve 38 638 682.05 38 638 682.05
Riuckstellungen 6 219 604.58 6 220 804.58
Sonstige Passiva 448 285.93 865.90

*) Dem Tilgungsfonds bei der Reichsbank sind gemaRl 5 7a des Liquidations*
gesetzes aus Zinseinnahmen von den Grundsohuldverpflichteten weitere 7 998 198.—
Rentenmark zugefihrt worden, um die sich das Darlehen an das Reich und der
Umlauf an Rentenbankscheinen verringerten.

Nr. 52

Seit dem Inkrafttreten des Liquidierungsgesetzes sind somit Renfcenbank
scheine im Betrage von
203 042 621.— Rentenmark gemal §§ 7ba Liquid.*Ges.
7

180 000 000.—
71 999 338.— ” M 57c
827 210 419.— §11

us. 1282252378— Rentenmark getilgt werden.
|UodfenifierJiditen ¢oufcec PtiGainoten&anfen

Bayr. Séchsislfhe Badisckhe WOrtfc.

15. Dezember 1927 Noten-B. Ban Ban Noten-B.

(in Millionen Reichsmark)

Gold 28,559 21,026 8,127 8,165
Deckungsfahige Devisen 6.104 6,922 5,507 1420
Sonstige Wechsel und Schecks 49,334 61,049 88,157 31,195
Deutsche Scheidemiinzen 0,047 0,123 0.008
JSoteu anderer Banken. 1,974 0,082 1.230
LouibardfOrderungen 0.728 1.207 1,321 3,275
W ertpapiere...... 11,587 1.228 0,604 8,995
Sonstige Aktiva . 5,214 10,395 25,215 49.280
Notenumlauf, 68,716 65.098 24,703 26.032
Sonstige taglic g
eilen . 2,417 5.848

Verbindlichkeiten mit Kilndigungs- 12,005 11.359

frist . 0,161 4,839 62,562
Sonstige Passiva. 1,677 4.419 5,145
Darlehen bei der Kentenbank. 1.500 1,500 —
Weitergegebene Wechsel 2,362 3212 3,069 9.479

Redaktion des ,Malaiin der Wirtschaft": Berlin SW48 Hedem»®0'
StraBe U. Tel.: Kurfirst % — Verantwortlich far dt*
Redaktion: Dr. Herbert Block, Bin.-Wilmersdorf. — Fir die Inserate:
Karl Bayer, Berlin-Bernau. — Verlag: ,Wirtschaft und Geschaft® G. &
b. H.. Berlin SW 48 Hedeinannstrafie 13 — Postscheckkonto: Bed-
lin 5384 — Bankkonto: Dresdner Bauk, Depositenkasse F, Berlin SW,
Spittelmarkt. — Druck: Gehring 4 Reimers G. m. b. H.. Berlin SW 68,
Ritterstrale /A — Alleinige Anzeigenannahme: Karo-Reklame G.m.b.H.,

Berlin SW 4B Hedemannstrake 13 — Fir unverlangt eingesandl»
Manuskripte Ubernimmt die Redaktion, auch wenu Rickporto beilie**
keine Verantwortung. — Bezugspreis: Bei Postzustellung M. P— P

Quartal, bei Zusendung durch Streifoand im Inland und Osterreich
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Vaterlandische Kreditversicherungs-A.-G.

Berlin, Kochstral3e 3

Telefon:

Bergmann 4839, 4845-46, 4858-59

ubernimmt

Kreditversicherungen
und Garantien aller Art
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Arbeits -Programm

Braunkohlen - Bergbau, Brikettfabrik
und Oberland-Kraftwerk
Lauchhammerwerk Lauchhammer

Dolomitwerk
in Wiunschendorf

Erzbergwerk und Kalkwerk
in Elbingerode am Harz

Martinstahlwerke
Lauchhammerwerk Riesa, Lauch-
hammerwerk Groéditz, Stahl- und
Walzwerk Weber, Brandenburg

Victoria"Versicherung

Die Victoria, 1853 gegriindet, hat in Laufe ihrer Ent-
wicklung keine anderen Gesellschaften in sich aufgenom-
men und sich nicht mit anderen Gesellschaften zusammen
getan. Dagegen hat sie gegriindet 1904 die Victoria,
Feuer-Vers.-A.-G., 1923 die Victoria am Rhein, Allgemeine
Vers.-A.-G., die Victoria am Rhein, Feuer- und Transport-
Vers.-A.-G. und die Victoria, Riick-Vers.-A.-G. Die Gesell-
schaften stehen in engster Verbindung miteinander und
betreiben fast samtliche Versicherungszweige, aufer der
Hagel- und Vieh-Versicherung. Die Victoria zu Berlin
hatte vor dem Kriege einen Lebensversicherungsbestand
von 2% Milliarde Mark, ein Vermogen von uber 1 Milliarde
Mark und eine Pramien- und Zinsen-Einnahme von mehr
als 200 Millionen Mark. Andere deutsche Lebensver-
sicherungsunternehmungen haben unter dem Druck der
Nachwirkungen des Krieges die alten Gesellschaften ein-
gehen lassen und neue unter einem der alten Firma &ahn-
lichen Namen gegrindet. Die Victoria ist fast die einzige
groBe Gesellschaft, die unverandert weiterbesteht. Ihr
Vermdgen Uberschreitet jetzt % Milliarde Mark und ihr
Lebensversicherungsbestand néahert sich einer Milliarde.
Die Volksversicherung mit Wochenbeitragen, worin sie
vor dem Krieg einen Bestand von rund 900 Millionen
Mark erreicht hatte, hat die Victoria nicht wieder auf-
genommen, wie denn wohl zurzeit Versicherungen mit
Wochenbeitragen von deutschen Versicherungsgesellschaf-
ten Uberhaupt nicht abgeschlossen werden.

P =

Victoria"Versicherung

Form- und Stabeisenwalzwerke
Lauchhammer Riesa

Blechwalzwerke

Lauchhammerwerk Riesa, Stahl- und
Walzwerk Weber, Brandenburg

Rohrwalzwerk, Rohrschlangenbau,
Uberhitzerbau und Verzinkerei

Lauchhammerwerk Riesa

Fittingsfabrik und Radsatzfabrik
Lauchhammerwerk Groditz

Nk

SACHSISCHE
STRRTSBRNK

OFFENTLICH-RECHTLICHE BANKANSTALT UNTER
DER GEWAHR DES SACHSISCHEN STAATES

NIEDERLASSUNGEN:

DRESDEN LEIPZIG

Seastralle 18 Schillerstrale 6
mit Depositenkasse am Hauptbahnhof mit Abteilung
Bismarckplatz 2-4 Grlmmaischer Steinweg

CHEMNITZ ZWICKAU

KronenstraBe 24 SchumannstraBe 1-3
Ausfuhrung aller bankmaRigen Geschéfte
Moderne Stahlkammer-Anlagen

Annahme von Spareinlagen u. Miindelgeldern
gemall BGB § 1808

Wechselstube Bad Elster
Hauptbadehaus (nur wafrend der Saison geoffnet)

Kassenstelle Aue
Schneeberger Stralle 6



Dresoner Bark

Direktion Berlin W56

Figerkarital u» 130400000

N I EDERUL AS S UNG N I N
Aachen ) Duisburg Harburg M.-Gladbach
Altenburg i. Th. Diisseldorf Heidelberg Minsteri. W.
ilst(c)r:]:ffenburg h Hermona
Eisenac Herne i. W. NeuR

Augsburg Erfurt N:l:nberg
Baut Essen (Ruhr) Kassel

autzen

) Koblenz Plaueni. V.

Beckum i. W. Frankfurt a. M. Kéln
Bergedorf Frankfurt a. O. Konigsbergi. Pr. Remscheid
Bguthen O.-S. Freiburg i. B. Konstanz Rheydt
Bielefeld Fulda Krefeld RoRBwein
gochum Firth Kreuznach

onn
: Spandau

remen Gelr_whausen Leipzig Stettin
Breslau Gleiwitz Liegnitz Stuttgart
Brieg G orlitz Limbach i. S.
Bunzlau Greiz i. V. Linden b. Hann. Ulm a. D.
c at Gutersloh Lubeck

annsta i i

‘ Ludwigshafen(Rh. Wiesbaden

Chemnitz Hageni. W. 9 ( ) W itten (Ruhr)

) Halle a. S. Mainz W irzbur
Dobeln Hamburg Mannheim ’
Dortmund Hannover MeiRen Zittau
Dresden Hann. Minden Miinchen Zwickau i. S.

DANZIG BUCAREST

POLEN (POLNISCH OBER-SCHLESIEN):

Kattowitz — Kdnigshitte — Tarnowitz

Genossenschaftsabieilungen in Berlin und Frankfurt a. M.

Amsterdam: Proehl & Gutmann

Commandite der Dresdner Bank

Deutsch-Sudamerikanische Bank
(Banco Germéanico de la América del Sud)

Berlin — Hamburg — Madrid — Buenos-Aires — Rio de Janeiro — Sao Paulo
Santos — Asunciéon — Santiago (Chile) — Valparaiso — Mexico (Stadt)

Deutsche Orientbank

Berlin — Hamburg — Konstantinopel— Smyrna
Cairo — Alexandrien



Maschinen- und Bohrgeratefabrik

Alfred WIinfih Co

Erkelenz (RiieinBond)

Ab teil naji

Bohrgerate
Tiefbohrgerate und Werkzeuge aller Art
B ohrH rO n e aller Systeme
Schopfkrane / Dampfmaschinen [/  Pumpen
Schfirfbohrmaschinen

Gebriuder Schondorff

Aktiengesellschaft
Die Aktionare unserer Gesellschaft werden hierdurch z

17, orcentliche Generalversamming

die am Sonnabend, den 7. Januar 1928, vormittags 11 Uhr,
¢P “en Raumen des Barmer Bank-Verein Hinsberg, Fischer
& Comp, in Dusseldorf stattfindet, eingeladen.

Tagesordnung:

1. Vorlage des Geschéftsberichtes, der Bilanz und der Ge-
winn- und Verlust-Rechnung fur das Geschéaftsjahr
1926-27 sowie BeschluRfassung Uber die Genehmigung.

2. Entlastung des Vorstandes und des Aufsichtsrates.

3. Herabsetzung des Grundkapitals der Gesellschaft von
RM 3 600 000,— auf RM 1440 000,— durch Zusammen-
legung von je fuinf Aktien in je zwei zum gleichen Nenn-
betrage; BeschluRfassung Uber die Durchfuhrung.

4. Erh6hung des herabgesetzten Grundkapitals um RM
2 560 000, auf RM 4000 000 — durch Ausgabe von
neuen auf den Inhaber lautenden Aktien zu RM 1000,—
unter AusschluB3 des gesetzlichen Bezugsrechtes der Aktio-
nare; Festsetzung des Ausgabekurses und der nadheren
Bedingungen.

5. Anderung des § 6 der Satzung.

6. Wahlen zum Aufsichtsrat.

Die Aktionéare, welche ihr Stimmrecht ansiiben wollen,
haben ihre Aktien bis spétestens 4. Januar 1928 bei einer
der folgenden Stellen zu hinterlegen:

bei unserer Gesellschaft in Disseldorf,

beiin Barmer Bank-Verein Hinsberg, Fischer & Comp,

in Dusseldorf,

beim Bankhaus Siegfried Falk in Dusseldorf,

hei der J. F. Schroder Bank Komm.-Ges. a. A. in Barmen,

bei der Darmstadter und Nationalbank Komm.-Ges. a. A.

in Berlin,

bei einem deutschen Notar,
und die Hinterlegung durch eine mit Nummernverzeichnis
versehene Bescheinigung der betr. Hinterlegungsstelle bzw.
des Notars nachzuweisen.

Disseldorf, den 14. Dezember 1927.

Der Aufsichtsrat
der
Gebruder Schondorff
Aktiengesellschaft

Harney, Vorsitzender.

Abteilung:

Adjnstage- and Werkzeugmaschinen
Rollenrichtmaschinen, Ricbtpressen / Friemelwalz-
werke / Walzendrehbanke Walzenschleif-
maschinen / Blechkantenhobelmaschinen / Kessel-
bohrmaschinen / einfache und doppelte Rohrdreh-

béanke / Kaltsdgen / Kompressoren

adir bringen &. eine neue Rutiffion

8.
bom Safjre 1927 mit 2iptil.Citober=3injen

in ben ¢Berteijt, bie bereits an ber ¢Berliner
¢Borfe dugelaffen ift unb bemnftcijft amtlich notiert
Werben wirb. SCSr legen baoon

______ junt Surfe bon 98,20%

absuglid) ©tudjinfen bom 2lbnaf)metage bi§
1. Steril 1928 jur fteidjmutg auf.

ftatt bis 8um 10. »annar
1928, fruherer ®d)luf; Uotbei)alten,

bet ber ¢greuffifdiett Rentrai=S8obenfrebit="?ifs

tiengefellfdjaft,
fctrection ber ®i8conto=@efenfd»ait

unb beten gweiganftattcn,

Ir «. ¢Bleidjrober, ¢Berlin,

n Cbbenbeim ir. & Rie., Stdln,

tt ««gemeinen ®eutfd)ett Breblt=«nfta«
unb beren 3Weiganftalten,

n ¢Rorbbeutfdjen ¢Banf in Hamburg,

tr «.Sdjaaffljaufen’fdietiBanfberein«.*©.
unb beren 3toeiganftalten,

» ¢Barburg & Ro., Hamburg,

unb bei anberen SeidjnungSftellen unb ¢Banf-

filmen, Wo aus8fuf)rlirf)e ¢RBrofpefte ju besiegen

®ie Slbnabme ber ©tude fann ieberjeit bil
31. Januar gefdjeljen.

®}e Sitterbeit ber ©olb.~fanbbrtefe beruht
auf @olb=8bpot~efen nad) ffeingolbwert, bie auf
lanblicben unb ftabtifcflen ©runbftiden einge»
tragen finb.

RBine MuUnbigung ift biS 1933 auSgefdjloffen.
2>ie Tilgung muR fpateftenS 1965 beenbet fein.

©tude Uber 5000, 2000, 1000, 500, 200 unb
100 ©olbmari.

preupifdie (Eenfrd*iSobenfrebii*

¢;Berlin 9728 7, Unter ben Sinben 48«49.
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Rhanische filelalwaaren- und Maschinenfabnk.

Tagesordnung
fr die am Dienstag den 24. Januar 1928, nachmittags 4 Uhr,

findende St"H°*C Breidenbncher Hof zu Diisseldorf statt-

ordentliche Generalversammlung

der Aktionare der Rheinischen Metallwaaren- und Maschinen-
ianrik, Dusseldorf.

1. Vorlegung des Geschéftsberichtes, sowie der Bilanz und
Yeii" 3tr&hnunS fur die Zeit vom 1. Juli
9 ¢926W1&,30. Juni 1927. Bericht Uber die Rechnungspriifung.
. Beschlu3fassung Uber die Genehmigung der Bilanz und
gewinn— und, Verlustrechnung, sowie lber die Verwen-
Ung des Reingewinnes.
3. BeschluBRfassung Uber Entlastung des Vorstandes und
Autsichtsrates.
f' JY V von Revisoren fur das Geschéftsjahr 1927/28.
a. Wahlen zum Aufsichtsrat.
6. Statutenénderung:
§ 7 Absatz 4 streichen.
Absatz 6 Streichung der Worte ,oder Depot-
scheine der Reichsbank® *
§ 19 Absatz 4 Streichung der Worte ,oder die
hinterlegten, den Besitz der Aktien nachweisen-
den Depotscheine der Reichsbank".

der Satzungen11/311116 Aktien hat in GemaRheit des § 7

in Berlin:

fiei der Deutschen Bank,

bei der Darmstadter und Nationalbank Kommanditgesell-
schaft auf Aktien,

bei der Firma Delbrick Schickler & Co.,

bei der Mitteldeutschen Creditbank,

bei der Reichs-Kredit-Gesellschaft Aktiengesellschatft,

6l der Firma C. Schlesinger-Trier & Co. Kommanditgesell-
schaft auf Aktien;

in Dusseldorf:
der Deutschen Bank Filiale Disseldorf
der Darmstédter und Nationaljank Kommauditgesell-
auf Aktien, Filiale Dusseldorf,
der Firma C. G. Trinkaus,
der Gesellschaftskasse;
in Essen-Ruhr:
der Mitteldeutschen Creditbank, Filiale Essen-Ruhr;
in Frankfurt a. M.:
der Deutschen Bank, Filiale Frankfurt a. M..
der Dresdner Bank in Frankfurt a. M.
der Mitteldeutschen Creditbank,
der Firma Gebriuder Sulzbach,
der Firma J. Dreyfus & Co
in Koln:
der Firma Delbruck, von der Heydt & Co.;
in Wiesbaden:
der Deutschen Bank, Filiale Wiesbaden,
bei der Mitteldeutschen Creditbank, Filiale Wiesbaden,
und bei samtlichen Effektengirobanken deutscher Wert-
papierbdrsenplatze spéatestens bis zum 20. Januar 1928 vor
SchluR der Burozeit der genanten Banken zu erfolgen.
An Stelle der Aktien kdnnen auch Hinterlegungsscheine,
die von einem deutschen Notar ausgestellt sind, bei den
angegebenen Stellen und bis zu dem angegebenen Termin
hinterlegt werden. Depotscheine der Reichsbank geben wegen
der veranderten Verwahrungsbedingungen der Reichsbank
kein Recht mehr zur Teilnahme an der Generalversammlung
hzw. zur Stimmrechtsausubung.
Der Geschéfstbericht liegt vom 6. Januar 1928 im Ge-
schéaftslokal der Gesellschaft zur Einsicht auf.

bei
bei

bei
bei

bei

bei
bei
bei
bei
bei

be

bei

Disseldorf, den 23. Dezember 1927.

Der Vorsitzende des Aufsichtsrates:

Max Trinkaus,
Kommerzienrat.



Die Aktionare der

s s PR

b) nom. RM 586 000,— zur Verschmelzung der Vereins-
brauerei A.-G., Beuthen;
c) nom. RM 250 000,— zur Verschmelzung der Brauerei

Jaeckel A.-G., Strehlen,
mit unserer Gesellschaft gemall § 306 HGB.;
d) nom. RM 3 104 000,— zum Erwerb der Oberschlesi-
schen Bierbrauerei, Abteilung der Ostwerke A.-G., zu

werden hiermit zu der am
Donnerstag, den 12. Januar 1928, vormittags |1 2* Uhr

im Sitzungssaal der Gesellschaft, Berlin NW 40, Roonstr. 6,
stattfindenden

ordentlichen Generalversammlung

ergebenst eingeladen.

Tagesordnung:

1. Vorlegung des Geschaftsberichtes und der AbschluRRbilanz

nebst Gewinn- und Verlustrechnung fur den 31. August
1927 sowie des Berichtes des Aufsichtsrates.
. Beschlu3fassung Uber die Genehmigung der Bilanz, die
Gewinnverteilung und die Entlastung von Vorstand und
Ausfichtsrat.
. Erhéhung des Grundkapitals um nom. RM 6 250 000,—
durch Ausgabe von 6250 Stick auf den Inhaber lautenden
Stammaktien Gber je RM 1000,— mit Gewinnberechtigung
ab 1. September 1927, welche unter Ausschlul des gesetz-
lichen Bezugsrechts der Aktiondre an ein Konsortium
zum Kurse von 200% begeben werden sollen mit der
Verpflichtung, sie den Aktiondaren zum gleichen Kurse
derart zum Bezug anzubieten, dal3 aufje nom. RM 4000,—
alte Stammaktien je nom. RM 1000,— junge Stammaktien
entfallen.  (Diese Kapitalerhhung wird nur beantragt
werden, sofern die voraufgegangene, am 12. Januar 1928,
10 Uhr vormittags stattfindende ordentliche General-
versammlung der Ostwerke Aktiengesellschaft, Berlin,
beschlie8t, unter Erhdéhung ihres Grundkapitals den
Aktionaren unserer Gesellschaft ein Bezugsrecht fur je
nom. RM 1000,— junge Ostwerke-Stammaktien zum
Kurse von 180% aufje nom. RM 4000,— alte Schultheiss-
Stammaktien einzurdumen.)
. Erhdhung des Grundkapitals um weitere nom. Reichs-
mark 4 600 000,— durch Ausgabe von 4600 Stick gleich-
artigen Stammaktien wie zu 3., welche unter Ausschlufl
des gesetzlichen Bezugsrechtes der Aktionare wie folgt
verwendet werden sollen:
a) nom. RM 660 000,— zur Verschmelzung der Oppelner
Actienbrauerei und PreRRhefefabrik, Oppeln;

Hindenburg, nebst Niederlagen, ferner der Beteiligung
der Ostwerke A.-G. an der Lagerbierbrauerei E. Haase
G. m. b. H., Breslau, sowie zum Erwerb des Ver-
mogens der Engelhardt Malzbierbrauerei G. m. b. H.
zu Gleiwitz und der Stadtbrauerei GroR3-Strelitz G. m.
b. H. vorm. J. Steinitz, GroR-Strelitz.

. Erhdhung des Grundkapitals um weitere nom. Reichs-

mark 650 000,— durch Ausgabe von 650 Stuck gleich-
artigen Stammaktien wie zu 3., welche unter Ausschlufd
des gesetzlichen Bezugsrechtes der Aktiondre an die Ost-
werke A.-G., Berlin, begeben werden sollen, gegen Zahlung
des Nennwertes und Ubernahme der Verpflichtung, mit
diesen Aktien gegen Erstattung des Nennwertes nach
Weisung der Gesellschaft zu verfahren.

. Ermé&chtigung des Aufsichtsrates, die aus den Beschliissen

zu 3. bis 5. sich ergebende Anderung der Fassung des
Gesellschaftsvertrages hinsichtlich Ziffer und Einteilung
des Grundkapitals sowie sonstige, vom Registerrichter
etwa gewiinschte Anderungen des Gesellschaftsvertrages,
auch solche auf Grund von Ziffer 7, zu beschlieRen.

. Anderung des Gesellschaftsvertrages, und zwar hinsicht-

lich der 88 5 Abs. 2 (Nummern der Aktien), 25 Abs. 1
(Aktienhinterlegung, Nummernverzeichnis), 27 (Stimm-
recht der Vorzugsaktien), 33 Abs. 2 Ziffer 1—3 (Reserve-
fonds, Wohlfahrtsfonds, Gewinnbeteiligung der Beamten
und Arbeiter) und Abs. 5 (Gewinnanteil des Aufsichts-
rates).

. Anderung des Interessengemeinschaftvertrages mit der

Ostwerke A.-G., Berlin, und zwar hinsichtlich der 8 H
und 13 (Beteiligungsquoten),

. Aufsichtsratswahl.

Uber die Punkte 3. bis 8. wird neben der gemeinsamen
Abstimmung der Stamm- und Vorzugsaktionédre eine ge-
sonderte Abstimmung beider Gattungen von Aktiondren
stattfinden. {Fortsetzung n&elnte Seite)



«i -Diejenigen Aktionare, welche in der Generalversammlung
& g9rt'mmrec’it ausiben wollen, werden mit Bezug auf die
od des Gesellschaftsvertrages ersucht, ihre Aktien
,aer die uber die Aktien lautenden Hinterlegungsscheine
er Bank des Berliner Kassenvereins unter Beifligung eines
°Ppelten Nummernverzeichnisses bis spéatestens Sonnabend,
uen 7. Januar 1928, mittags 12 Uhr,
in Berlin:

} der Commerz- und Privatbank A.-G., Charlottenstr. 47,
el der Darmstadter und Nationalbank, Kommanditgesell-

Schaft auf Aktien, Behrenstr. 68-69,
ei der Deutschen Bank, Behrenstr. 9-13,

der Dresdner Bank, Behrenstr. 35-39,
ei der Mitteldeutschen Creditbank, Burgstr. 24,
sowie bei den Filialen dieser Banken in Miinchen;
ferner:
"ei dem Bankhause Jacquier & Securius, An der Stech-

bahn 3-4,

"ei dem Bankhause E. J. Meyer, VoBstr. 16,
ei der Bank des Berliner Kassenvereins (nur fur die Mit-
glieder des Giro-Effekten-Depots), Hinter der Katholi-
schen Kirche 2,
der Schultheiss-Patzenhofer Brauerei-Aktiengesellschatft,

ei
Roonstr. 6-7;
in Dessau:
ei der Schultheiss-Patzenhofer Brauerei-Aktiengesellschatft,
Abteilung |11, Brauereistr. 1-2;
in Breslau:
ei der Schultheiss-Patzenhofer Brauerei-Aktiengesellschaft,

Abteilung V, Matthiasstr. 204-208,
Wahrend der uUblichen Geschéftsstunden zu hinterlegen.
Die Aktien kdénnen auch bei einem deutschen Notar
mnterlegt werden. In diesem Falle ist der Nachweis der
Hinterlegung durch Einreichung des notariellen Hinter-
egungsscheines bei einer der angefiihrten Hinterlegungs-
stellen spéatestens am Montag, den 9. Januar 1928, mittags
Uhr, zu fihren.

. Der Hinterlegungsschein eines Notars muf3 die Beschei-
mgung enthalten, dal3 die darauf nach Nummern verzeich-
"eten Aktien nur gegen Rickgabe des Hinterlegungsscheines
"der erst nach Schlul3 der Generalversammlung ausgeliefert
Werden durfen.

Berlin, den 17. Dezember 1927.

Der Aufsichtsrat
der Schultheiss-Patzenhofer Brauerei-Aktiengesellschaft.

Die Aktionare der

O stw e rke, Aktiengesellschaft

werden hiermit zu der am

Donnerstag, den 12. Januar 1928,
vormittags 10 Uhr,

im Sitzungssaale der Schulthei3-Patzenhofer Brauerei-Aktien-
gesellschaft, Berlin NW 40, Roonstr. 6, stattfindenden

ordentlichen Generalversammlung
ergebenst eingeladen.

Tagesordnung:

1. Vorlegung des Geschéftsberichts und der AbschluRbilanz
nebst Gewinn- und Verlustrechnung fir den 31. August
1927 sowie des Berichts des Aufsichtsrates.

2 BeschluBfassung Uber die Genehmigung der Bilanz, die
Gewinnverteilung und die Entlastung von Vorstand und
Aufsichtsrat.

3. Erhéhung des Grundkapitals um insgesamt nom. Reichs-
mark 19 000 000,— durch Ausgabe von 19000 Stuck
aufden Inhaber lautende Stammaktien tberje RM 1000,—
mit Gewinnberechtigung ab 1. September 1927, welche
unter AuscshluR des gesetzlichen Bezugsrechtes der
Aktionare wie folgt verwendet werden sollen :

a) nhom. RM 18 750 000,— zur Begebung an ein Kon-
sortium zum Kurse von 180% mit der Verpflichtung,
diese jungen Aktien zum gleichen Kurse sowohl den
Aktionaren der Gesellschaft wie den Aktiondren der
Schultheil3 - Patzenhofet Brauerei - Aktiengesellschaft,
Berlin, derart zum Bezlge anzubieten, dall auf je
nom. RM 2000,— alte Ostwerke-Stammaktien sowie

auf je nom. RM 4000,— alte SchultheiR-Stammaktien
je nom. RM 1000,— junge Ostwerke-Aktien entfallen,

h) die restlichen nom. RM 250 000,— zur Begebung an
die SchultheiB-Patzenhofer Brauerei-Aktiengesellschaft,
Berlin, gegen Zahlung des Nennwertes und Uber-
nahme der Verpflichtung, mit diesen Aktien gegen
Erstattung des Nennwertes nach Weisung der Gesell-
schaft zu verfahren.

. Erméchtigung des Aufsichtsrats, die aus dem Beschlu3

zu 3. sich ergebende Anderung der Fassung der Satzung
hinsichtlich ~Ziffer und Einteilung des Grundkapital
sowie sonstige vom Registerrichter etwa gewlnschte
Anderungen der Satzung, auch auf Grund von Ziffer 8
der Tagesordnung, zu beschlieRen.

Erméachtigung des Vorstandes, an die Schulthei-Patzen-
hofer Brauerei-Aktiengesellschaft, Berlin, das Vermdgen
der Zweigniederlassung Hindenburg (Oberschlesische Bier-
brauerei) nebst Niederlagen sowie die Beteiligung an der
Lagerbierbrauerei E. Haase G. m. b. H., Breslau, gegen
Gewéahrung von jungen SchultheiR-Aktien im Betrage
von nom. RM 3044 000,— zu Ubertragen.

. Erméachtigung des Vorstandes, in den Generalversamm-

lungen der Oppelner Aktien-Brauerei und Prel3hefe-
fabrik, Oppeln, der Vereinsbrauerei A.-G., Beuthen O.-S.,
und der Brauerei Jaeckel A.-G., Strehlen i. Schles., fiur
Verschmelzung dieser Gesellschaften mit der Schultheil3-
Patzenhofer Brauerei-Aktiengesellschaft, sowie in den
Gesellschaftiversammlungen der Engelhardt Malzbier-
Brauerei G. m. b. H. zu Gleiwitz und der Stadtbrauerei
Grol3-Strehlitz G. m. b. H. vorm. J. Steinitz zu Grol3-
Strehlitz fiir Ubertragung des gesamten Vermégens dieser
Gesellschaften an die Schulthei3-Patzenhofer Brauerei-
Aktiengesellschaft zu stimmen.

. Anderung des Interessengemeinschaftsvertrages mit der

Schulthei3-Patzenhofer Brauerei-Aktiengesellschaft, und
zwar hinsichtlich der § 11 und 13 (Beteiligungsquoten).

. Anderung der Satzung, und zwar hinsichtlich des § 5

Abs. 2 (Nummern der Aktien), § 13 Abs. 3 (Aufsichtsrats-
protokoll), 8§ 17 (Gewinnanteil des Aufsichtsrats), § 20
(Aktienhinterlegung, Nummernverzeichnis) und § 21
(Stimmrecht der Vorzugsaktien).

. Aufsichtsratswahlen.

Uber die Punkte 3, 4, 7 und 8 findet nach § 23 der
Satzung eine getrennte Abstimmung der Vorzugs- und
Stammaktionére statt.

Diejenigen Aktionare, die an der Generalversammlung

teilnehmen wollen, werden mit Bezug auf § 20 der Satzung
ersucht, bis spatestens Sonnabend, den 7. Januar 1928,
mittags 12 Uhr, im Buro der Gesellschaft (Abt. Effekten)
in Berlin NW 40, Roonstr. 6, oder bei den nachstehend be-
zeichneten Stellen wéahrend der uUblichen Geschéftsstunden
ihre Aktien oder darlber lautende Hinterlegungsscheine der
Bank des Berliner Kassen-Vereins unter Beifligung eines
doppelten Nummernverzeichnisses zu hinterlegen.

1.
2.

Hinterlegungsstellen:
Deutsche Bank, Berlin, und deren Niederlassungen in
Breslau, Hamburg, Munehen,
Commerz- und Privat-Bank Aktiengesellschaft, Hamburg-
Berlin, und deren Niederlassungen in Breslau und Minchen,

. Darmstédter und Nationalbank, Kommanditgesellschaft

auf Aktien, Berlin, und deren Niederlassungen in Breslau,
Hamburg und Minchen,

. Dresdner Bank, Berlin-Dresden, und deren Niederlassungen

in Breslau, Hamburg und Minchen,
Mitteldeutsche Creditbank, Frankfurt a. M.-Berlin, und
deren Niederlassungen in Hamburg und Minchen,

. Bank des Berliner Kassen-Vereins (nur fur Mitglieder des

Giroeffektendepots), Berlin.
Die Aktien konnen auch bei einem deutschen Notar

hinterlegt werden. In diesem Falle ist der Nachweis der
Hinterlegung durch Einreichung des notariellen Hinter-
legungsscheines bei einer der angefihrten Hinterlegungs-
stellen bis spéatestens Montag, den 9. Januar 1928, mittags
12 Uhr, zu fuhren. Der notarielle Hinterlegungsschein muf3
die Bescheinigung enthalten, dal3 die darauf nach Nummern
verzeichneten Aktien nur gegen Rickgabe des Hinterlegungs-
scheines oder erst nach SchluR der Generalversammiung
ausgeliefert werden durfen.

Berlin, im Dezember 1927.

Der Aufsichtsrat der

Ostwerke Aktiengesellschaft

Dr. W. Sobernheim.



RechnungsabschluR am 30. Juni 1927.

Buchwert Abschrei-
Vermdogensteile 1. Juli 1926 Zugang Summe bung
RM RM RM RM
Anlagen:
Grundbesitz ........ 2 869 060 2 869 060
Fabrikgebaude. .. . 2866 980 21 559 2 888 539 95 658
Maschinen, Werk-
zeug u. Gerdte ... 1430818 343 202 1774 020 332 308
Kraft- und Licht-
anlagen ............ 293 794 58 137 351 931 104 225
Verkehrsmittel. . . . 265 126 35 375 300 501 84 663
Mobilien u. Modelle 102 686 183 059 285 745 193 947
Wohngebaude .... 553 827 2 207 556 034 11 581
8382 291 643 541 65 9025 832 65 822 384 65
Patente......cccoovviviiiiiiiieiiieeeeeeen
Wertpapiere und Beteiligungen
Vorréate
Burgschaften......... RM 4 378 072,-

Kasse UNA WECNSEL......oiiiiiiieeeeee e
AuBenstande: auslandische Verkaufsstellen und uns nahestehende Unter-
nehmungen
Ubrige.....
Verlust

Soll

Gewinn- und Verlust-Rechnung

1037 393
560 817
822 384

2420 595

Buchwert o )
30. Juni 1927 Verbindlichkeiten
RM
2 869 060 Aktienkapital
2792 881 RESEIVE ..ooveeveeeveeeeen,
Anleihen:
1441 712 4% Ausgabe 1905....
040,
s A% . 1920...
215 838 L
91 798 Anleihezinsen ................
544 453 Glaubiger:
Anzahlungen der
8203 448 Kunden......c.cceeeee
Steuern.....cccceeeennnns
Léhne und soziale Ver-
gggé ﬁi sicherungen ............
Akzepte und Bank-
schulden ..................
478 715 Sonstige Glaubiger
743 071 Burgschaften
6 241 161 RM 4 378 072,—
223 224
29 177 460 39

Gewinnvortrag aus
1925/26  ...oeeceeeien,

Betriebsliberschuf3..

Verlust

47
08
65

20

Das Mitglied des Aufsichtsrats, Herr Geheimrat Sigmund Bergmann, ist durch Tod ausgeschieden.

Motorenfabrik Deutz Aktiengesellschaft, KoIn-Deutz

Betrag
RM

12 750 000
2500 000

368 100
142 452
27 597

26 771

2094 309
132 668

321 467

3746 536
7067 557

29 177 460 39

Habe»

32 075 47
2165 295 11
223 224 62

2420 595 20

Der Vorstand

Rechnungs-Abschlu am 30. Juni 1927.

Ab- .
schreibung 30. Juni 1927

Vermogensteile 1 Juli 1926 Zugang Abgang Summe Verbindlichkeiten
RM RM RM RM RM RM
Anlagen: Aktienkapital
Grundbesitz 7991 459 14 160 46 04655 7959 57245 7959 572 45 Reserve ...
Fabrikgeb&ude. 3334 160 9 560— 3324 600 185 265 3139 335 Anleihen:
Fabrikausriistung, Ausgabe 1913....
Maschinen, N 1920....
Verkehrsmittel, N 1921....
Werkzeuge und Hyp(_)thek_en ............
Mobilien.......... 2845 825 914 521 52 16993 3708 17697 825 991 2882 185 Anleihe-Zinsen ...
Wohngebaude .. 1002 270 37 886 23 190— 1016 96640 20 966 996 000 — Glaubiger:
Anzahlungen der
15173 714 966 56830 130 96648]16 009 315[82 1032 223 37 14 977 092 45 Kunden
Steuern ............

. - 7639 Léhne und soziale
Wertgaplere und Beteiligungen Versicherungen
VOTTAte ..o 8914 037 02

Akzepte u. Bank-
Kasse und Wechsel.................. 119 759 73 schulden ...
AuRenstéande ........... 7 264 146 81 w
S Sonst. Glaubiger.
Blrgschaften.. . RM 1756 709,25 Birgschaften
334 836 94
Verlust . e, RM 1 756 709,25
31617 511 95
Soll Gewinn- und Verlust-Rechnung

Soziale Lasten:

Krankenkasse, Invaliden-, Erwerbslosen-, Angestelltenversicherung,

rufsgenossenschaft, PENSIONeN USW.........coocceiiiiiiiiiiieniiieeiee e

Steuern
Abschreibungen

Maschinenbau-Anstalt Humboldt, Koln-Kalk

30. Juni 1927

Be-

RM

Betriebs-Uberschull
Verlust

1126 300 50

453 646 77
1032 223 37

2612 170 64

30.Junil927
RM

. 12750 000:-

2461 199,38

994 200,—
71 592 56
129 514,73
794 294 13
30 491 22

3006 534 77
291 663 67
482 196 73

6 145 434 03
4 460 390;73

31617 51185

Haben

30. Juni 1927

RM

227733370
334 836 94

2612 170 64

Der Vorstand



Grundstiicke-Konto....

DIRECTION DER
DISCONTO-GESELLSCHRF
DERLIN

Zahlreiche Zweigniederlassungen in Deutschland

Kapital und Reserven RM 185000QQ0

Norddeutsche Bank in Hamburg

Hamburg — Altona — Bergedorf

A. Schaaffhausen’scher Bankverein A.-G., Koln

Zahlreiche Niederlassungen im Rheinland

BankmafRige Geschafte aller Art

Bilanz am 30. Juni 1027.

6 032 889 64

Eigenbau-KontO......ocoveeeeeverecvieree e 135 800 — -
20 597 14 —

Hypotheken-Debitoren .........cccceceeeevevieeeiennanens 300 022 70
7680 — .
6 496 989 48 Gegr. 1562 B e rl I n W 9 Staatsaufsicht
Passiva. RM Pf
Verpflichtung flar StralRenregulierungen und
Kabellegung .....cccceeve ceeveeieeceiee e 2012 642 - Neuausgabe von
237 876 60

Hypotheken-Kreditoren ..........cccccceveeeevverennn 29 000 G M 10000000_

Liquidations-Konto ........cccccceiiiiiniineniiee s 4 217 470 88

6490 96948 SAier Gold-HmVien Rardnade

Emission 47 unkindbar bis Juli 1933

Soll. RM Pf
AN SteUETN-KONTO ..ot ieeceeeeeeeeeeeee e eeeie e e e eeeieae e 78 191 96 eingefuhrt an der Borse zu Beilin.
An Verwaltung»- und Unkosten-Konto .......... 40 063 06 L
AN Thlanz-Konto......ccoeeveeeiiriveresee e 4 217 470 88 — Gegenwartiger Kurs 98% —
433572590 Abschnitte zu GM 3000, 1000, 500 und 100
mit Zinsscheinen Januar/Juli.
Haben. RM Pf
Per Vortrag aus 1925/26 .........ccccceeevvereeiesnanas 4196 871 30 Der Verkauf erfolgt zum jeweiligen Borsenkurse
Per Pacht-Konto............... 1446 23 durch Banken, Bankfirmen, offentliche Spar- und
Per ZinsSen-Konto ......cccccceeevieeeeciieieee e eee s 33485 67 Girokassen und bei der Emissionsbank selbst.
Per Aufwertungsausgleichs-Konto ................... 103 922 70 Die Bezahlung der Stiicke kann bis 20. Januar 1928
4 335 725 90 erlolgen, wobei Stickzinsen bis zum Eingangstage
S des Gegenwerts berechnetwerden. Beivorstehenden
B?r“n' im .Oktober 1?27' . R Stellen sind aucb Prospekte mit anhdngendem
TerraingesellsiMft Berlin - Sflowesten in Liquidation Bestellschein erhaltlich. | Lieferung der Stiicke nach
Der Aufsichtsrat: Der Liquidator: rscheinen.

Dr. Eduard Mosler. Georg Haberland.



Rmk. 22500000.—

7% Goldanleihe der
Stadt Berlin von 1926

— II. Ausgabe auf Feingoldbasis —

Ruckzahlbar nur durch Auslosung zu 100 %

— Tilgung ~spatestens bis 1. Juni 1946; verstarkte Tilgung oder Gesamt-
kundigung frihestens zum 1. Juni 1931 zulassig —
in Stucken von 100.—, 500—, 1000—, 5000.—, 10000.—

Die Anleihe ist auf Grund der Bekanntmachung vom 16. November 1926 RGR1 Tpil T < aon au 1

Die Anleihe ist zum Handel und zur Notiz an der Berliner Bdrse zugelassen worden.
10. Dezember Reichsanzei&er und PreuRisdten Staatsanzeiger vom

Berlin, den 17. Dezember 1927.

Magistrat.

BAMAG-MEGUIN

AKTIEN GESELLSCHAFT BERLIN

Bilanz am 30. Juni 1927.

rundstiick Aktiva. RM Pt Passiva. RM  Pf
Fargnkseubcélfdé """""""""""""""""""""""""""" 5666 92080  stammaktien-Kapital .................. 16 000 000
Wohngebaude 8 5803997 97  vorzugsaktien-ICapital ................. 63 000
gebaude.......... e 1569 913 Reservefonds..........ccocvenee. . 2 600 000
I}\</Iasch|nen und Fabrikeinrichtungen 3660 427 Teilschuldverschreibungen 132 000
Waescsrfsell """"""""""""""""""""""""""""""""""" - 78 112 Aufgewertete Hypotheken............. 79 501 85
Wertpapiere - 542 594 Glaubiger einschl. Anzahlung ....... 20 751 146 53
Beteirl)i 5n on " 41 000 Ubergangsposten und Nachleistunge 2272 943 55
GUIGEN oo 2548 000 Biirgschaften RM 1 147 727,47
Schuldner ..o 8638 676
Vorréate: a) Roh-und Betriebsmaterial ........ 3856 275
b) Fertige und halbfertige Teile____ 6 802 663
Birgschaften RM 1147 727,47
Verlust. e RM 1 844 932,86
zuzlgl. Vortrag aus 1925-26 845 166.11 2690 098 97
41 898 681 93 41898 681 93
Soll. RM pPf Haben. RM Pf
Vortrag aus 1925/26 ..., 845 166 11 UDErSChUR e 556 912 67
Gbskcmte'b“ggerh e o . 76101713 y/op st " RM 1844 932,86
nkosten der Hauptverwaltung ... 1640 828 20 VEIMUSTo i . ,
(einschlieRlich Steuern und Zinsen) zuzugl. Vortrag aus 1925/26 ., 845 166,11 2 690 098 97
3247 011 64 3247 011 64

Berlin, 22. Dezember 1927. Der Vorstand.



Commerz- und Privat-Bank

Aktiengesellschaft

Hamburg

Alsfeld (Hessen)

Altenburg (Thur.)

Altona (Elbe)

Annaberg-Buehholz

Apolda

Arnstadt

Artern

Aue i. Erzgeb.

Auerbach-Rodewisch
(Vogtl.)

Augsburg

Barmen

Bautzen

Beuthen

Bielefeld

Bitterfeld

Blankenese

Blexen i. Oldenbg.

Bochum

Borkow i. Mecklbg.

Brandenburg (Havel)

Braunschweig

Bremen

Bremerhaven

Breslau

Brunshaupteni.Mcklbg

Buer i. Westf.

Burg (Bz. Magdeburg)

Burgstadt (Sachs.)

Burhave (Oldenburg)

Buttstadt

Butzow i. Mecklbg.

Calbe (Saale)

Chemnitz

Coburg

Coin (Rhein)

Copenick

Cothen (Anhalt)

Cottbus

Crimmitschau

Cuxhaven

Danzig

Dessau

Doberan i. Mecklbg.

Dortmund

Dresden

Duisburg

Disseldorf

Eberswalde

(0.-5))

Gegriundet
Berlin

Eigene Geschaftsstellen:

Egeln (Bz. Magdebg.)

Ehrenfriedersdorf

Eibenstock i. Erzgeb.

Eickel
Eilenburg
Eisenach
Eisenberg
Eisleben
Elberfeld
Elmshorn
Elsterberg
Emden
Erfurt
Eschwege
Essen
Falkenstein (Vogtl.)
Finsterwalde (N.-L.)
Forst (Lausitz)
Frankenberg (Sa.)
Frankfurt (Main)
Freiberg (Sachs.)

(Thir.)

Friedland i. Mecklbg.

Fulda
Furstenberg i. Mecklbg
Furth (Bayern)

Gardelegen

minde)
Gelsenkirchen
Genthin
GielRen
Glauchau
Goldberg i. Mecklbg.
G orlitz
Gotha
Gottingen
Grafenthal
Greiz
GreuRen (Thar.)
GrofRréhrsdorf (Sa.)
Guben
Gustrow i. Mecklbg.
Hagen (W estf.)
Hainichen
Halberstadt
Halle (Saale)
Hannover
Hann. Minden
Harburg (Elbe)

Heidenau 1
(Bz. Dresden)

Helmstedt

Hersfeld

Hohenstein-Ernstthal

Holzminden
llimenau (Thdar.)
Jena
Kamenz
Kassel
Kiel
Kirchhain (N.-L.)

(Sachs.)

Kirschau (Bz. Dresden)
mKlotze i. d. Altm.

Klutz i. Mecklbg.

Neugersdorf
(Sachs.)
Neuhaldensleben

Neukloster i. Mecklbg.

Neumunster i. Holst.
Neustadt (Orla)
Neustrelitz
Nordenham i. Oldbg.
Nordhausen
Nirnberg
Oberhausen (Rhld.)
Oebisfelde

Oelsnitz (Vogtl.)
Offenbach a. M.
Oldenburg i. Oldbg.

Konigsberg (Pr.) Oschersleben
Kronach (Bayern) Osnabrick
Kropelin i. Mecklb. Osterburg
Lage (Lippe) Osterwieck (Harz)
Landsberg (Warthe) Paderborn
Langensalza Parchim i. Mecklbg.
Lauban i. Schles. Peine
Lauscha (Thir. Wald) Perleberg
Leipzig Pinneberg
Lengenfeld (Vogtl.) Plauen (Vogtl.)
Limbach (Sachs.) P&Rneck (Thur.)
Potsdam
Lobenstein (ReuB) Pulsnitz (Sachs.)
Libeck Quedlinburg
Luckenwalde Rathenow
Ludwigslust i. Mecklbg. Recklinghausen”
Lineburg Regensburg
Magdeburg Rehna i. Mecklb.
Mainz Reichenbach (Vogtl.)
Malchin i. Mecklbg. Remscheid
Mannheim Ribnitz i. Mecklbg.
Marburg (Lahn) Rostock
Meerane (Sachs.) Rudolstadt
MeiBen Saalfeld (Saale)
Merseburg Salzwedel
Mirow i. Mecklbg. Sangerhausen
Mittweida Schmalkalden
M6lin i. Lbg. Schneeberg
Muhlhausen (Thir.) Schoénebeck (Elbe)
Miulheim (Ruhr) Schonheide i. Erzgeb.
Minchen Schoéningen
Naumburg (Saale) Schwerin i. Mecklbg.

Netzschkau

Neubukow i. Mecklbg.

Sebnitz (Sachs.)
Seifhennersdorf

Telegramm-Ad resse (berall:

Vertretung in Holland:

N. V. Hugo Kaufmann & Co’s Bank

Amsterdam, Vijgendam 8-10

1870
Solingen
Sondershausen
Sonneberg (Thur.)
Spandau
Spremberg (Lausitz)
Stadtoldendorf
Steinach (Thur. Wald)
Stendal

Sternberg i. Mecklbg.
Stettin
Stuttgart
Suhl
Tangerhitte
Tangerminde (Elbe)
Teterow i. Mecklbg.
Torgau
Tossens i. Oldbg.
Uelzen (Bz. Hann.)
W altershausen (Thur.)
Wandsbeck
Wanne
Wanzleben
W arburg (W estf.)
Waren i. Mecklbg.
Warneminde i. Mecklb.
W attenscheid
Weida
Weimar
WeiRenfels (Saale)
Werdau (Sachs.)
W ermelskirehen
Wernigerode a. Harz
Wesermiinde
Wismar
W itten
W ittenberg (Bz. Halle)
Wittenberge

(Bz. Potsdam)
W ittepburg i.Mecklbg.
W ittstock a. d. Dosse
Wolmirstedt
Wurzen
Zarrentin i. Mecklbg.
Zeitz
Zella-Mehlis (Thar.)
Zeulenroda
Zittau
Zschopau

Zwickau (Sachs.)

Vertretung in New York:

Konrad von Jlberg
50, Broadway, New York City



Aktienkapital u. Reserve 225 Millionen Reichsmark

Niederlassungen an ungefdhr 170 Platzen
im Deutschen Reiche

Kattowitz, Konstantinopel, Sofia

ferner in Amsterdam, Danzig,

Gegriindet 1870 flLIN Gegriindet 1870

W 8, BEHRENSTRASSE 9-13

ZWEIGNIEDERLASSUNGEN

IN DEUTSCHLAND

Aachen B Eschweiler (Kr. Aachen) Idar (Nahe) Radeberg
Aalen (Wirtt.) Essen Insterburg Ratibor
Allenstein ERlingen (Neckar) Iserlohn Ravensburg
Altena (Westf.) B Recklinghausen
Arnstadt Feuerbach (W irtt.) Kassel
Aue iErzgeb.) Frankfurt (Main) Koblenz (Schles.)
Augsburg Freital Koln . Remscheid
Friedrichshafen(Bodensee) KolIn-Milheini Reutlingen
Bad Godesberg Firth (Bayern) Kénigsberg (Pr.) Rheydtg
Bamberg Krefeld Ronsdorf
Barmen Gelsenkirchen o
Bergedorf Gevelsberg Leipzig Saarbruicken
Berncastel-Cues M.-Gladbacli Lennep Schneidemihl
Beuthen (Oberschi.) Gladbeck (Westf.) Leobschiitz Schweidnitz
Bielefeld Glatz L!egnilz Schwelm
Blankenburg (Harz) Gleiwitz Lippstadt Siegen
Bocholt Glogau Ludwigsburg Soest
Bochum Gmiind (Schwabisch) Lubeck Solingen
Bonn Goch Ludenscheid Sprottau
Bottrop i Goppingen Luneburg Stettin
Braunschweig Gorlitz Stolberg (Rheinland)
Bremen Gotha Magdeburg Stuttgart
Breslau Gitersloh ma.'gz
Gumbinnen ersen Tilsit
Cannstatt Gummersbach Menden (Kr. Iserlohn) Traben-Trarbach
gﬁlle . Mergentheim Trier
emnitz Mettmann Tibingen
Cronenberg (Rheinland) E:ﬁgn(é\évfjes)tf.) Moers 9
Darmstadt Hamborn mﬁmg%siguqr?“”“g') Ulm (Donau)

Id Hamburg - .
gs:ggn Hameln Miinchen Velbert (Rheinland)
Dortmund Hamm (Westf.) Minster (Westf.) Vohwinkei
Dresden Hanau Neheim wald (Rheinland)
Duren (Rheinland) Hannover NeiRe Waldenburg (Schles.)
Diisseldorf Hannover-Linden NeuR Wanne-Eickel
Duisburg llarburg-Wilhelmsburg Nirnberg Weimar

Duisburg-Ruhrort

Hattingen (Ruhr)
Heidenheim (Brenz)

Oberhausen (Rheinland)

Weier Hirsch (Dresden)
Wesel

Ebingen Heilbronn (Neckar) Offenbach (Main tinde-
Eisenach Helmstedt Ohligs (Main) WEZ‘EQ:TG e
Ellgerfeld Hemer (Kr. Iserlohn) Olpe (Westf.) Witten

Elbing Herne Opladen ’ (i
Emden (Ostfriesland) Hindenburg (Oberschi.) P Wﬁ','zegﬁfg}‘e'
Emmerich Hirschberg (Riesengeb.) Paderborn

Erfurt Hohenlimburg Potsdam Zell (Mosel)

EUTSCHE UEBERSEEISCHE BANK

(BANCO ALEMAN TRANSATLANTICO)

GEGRUNDET VON DER DEUTSCHEN BANK

KAPITAL UND RESERVEN 37 700 000 REICHSMARK

HAUPTSITZ:

BERLIN NW 7, FRIEDRICHSTRASSE 103
ZWEIGNIEDERLASSUNGEN IN

ARGENTINIEN, BOLIVIEN, BRASILIEN, CHILE, PERU, URUGUAY, SPANIEN



