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Htettictuf um 2iuSlcmooinidf)en

Die voribergehende Verhinderung der Kapitaleinfuhr durch Erhebung des
Steuerabzugs auch bei Ausléandsanleihen ist die folgenschwerste MaRBnahme

der jingsten Periode staatlicher Kreditpolitik gewesen.

Sie hat die Kredit-

aufnahme in der Zeit glnstiger Verfassung der Weltkapitalmarkte ver
hindert und die lange gestaute Nachfrage in einem Zeitpunkt entfesselt, im”}

dem sich die Markte in London und New York versteiften.

Es ist naht

liegend, daR das Ausland Deutschland fir diese Versteifung verantworthc

macht und nun seinerseits eine Beschrankung der deutschen Kapitaleinfuhr

unter Berufung auf langst widerlegte deutsche Warnungen fordert. Die

MaRnahmen der Regierung haben somit zu einer Schadigung des deutschen
Kredits im Auslande gefihrt.

Von den drei groBen kreditpolitischen Fehlern,
die im Laufe eines ihalben Jahres in Deutschland
begangen worden sind, ist die Verhangung des
»passivenEmbargos” gegen das Auslandskapital durch
Einfihrung des Steuerabzugs vom Kapitalertrag fur
Auslandsanleihen wahrscheinlich am bedeutungs-
vollsten gewesen. Freilich kommt auch den beiden
anderen MaBnahmen, der Auflegung einer Gber-
mafRig hohen Reichsanleihe und der plétzlichen Kre-
diientziehung der Bdrse gegeniber ein gerittelt Mal
Schuld daran zu, daR die Zinssédtze heute wieder
stark gestiegen sind. Die Reichsanleiheemission
®ulte, selbst wenn die ungeniigende Ausstattung ver-
mieden worden ware, den deutschen Kapitalmarkt
auf Monate hinaus entkraften, so ansehnlich sich die
deutsche Kapitalbildung entwickelt hat — grenzen-
los aufnahmeféahig ist auch der bestgespeiste Markt
nicht.

Wurde so zunachst der Nachfrage der Weg zum
Kredit versperrt, so wurde auch das Kreditangehof
durch die unvermittelte Kirzung der Bdrsenkredite
kinstlich verknappt. Welch unerfreuliche Wir-

nngen fir die Gesamtwirtschaft hiervon ausge-
gangen sind, wird an anderer Stelle (S. 1204) an Hand
er Junibilanzen der Banken dargelegt. IndeR héatte
die Verengung des Marktes durch die Reichsanleihe
Im Kaufe der Monate uUberwunden werden konnen,
und die Borsenkreditrestriktion wére wohl allmé&hlich
urch eine vermehrte Darlehnsgewéahrung an Handel
und Industrie unmittelbar durch Kontokorrentkredite
ausgeglichen worden, allerdings mit unerwiinschten
O0gen fur die Liquiditat des deutschen Bank-
gewer es. Der dritte Fehler jedoch, die Fernhaltung
t r . wus’andsanleihen von Dezember 1926 bis
uni 1927 mit Ausnahme derjenigen Auslands-
ermssionen, deren Konstruktion die Steuerabzugs-
testimmungenumging (Ostpreuische Landschaft) -

cleser n e Fehler erwies sich in der Folge als we-
niger leicht reparabel.

Wohl flieRBt jetzt wieder der Strom der Auslands-
anleihen. Neben den Anleihen von Berlin und Sach-
sen, der Stadt Dresden und der Bayerischen Hypo-
theken- und Wechselbank, die in England emittiert
wurden, erfolgten die GroRabschlisse der Renten-
bank-Kreditanstalt und der Vereinigten Stahl-
werke in den USA, und wenn man die kleineren An-
leihen hinzurechnet, so sind fur rund 400 Mill. RM.
Anleihen seit der im Juni vorgenommenen Aufhe-
bung der Anleihesperre zustandegekommen. Es fehlt
auch keineswegs an weiteren Projekten: Neben den
verschiedenen Wohnungsbauinteressenten stehen das
Rheinisch-W estfalische Elektrizitatswerk, die Ver-
einigten Elektrizitatswerke Westfalen, der deutsche
Sparkassen- und Giroverband und einige Hypothe-
keninstitute in aussichtsreichen Verhandlungen.
Dariber hinaus sind Uber eine Fille anderer Emis-
sionen Vorbesprechungen eingeleitet. Breslau, Dort-
mund, Essen-Dusseldorf (Schnellbahn), Stuttgart
und andere Stadte werden als Reflektanten genannt,
ungerechnet Kd&ln, Chemnitz und Karlsruhe, die
amerikanische Meldungen lUber schwebende Anleihe-
plane als ,z. Zt. nicht aktuell* dementiert haben.
Berlin soll ebenfalls eine weitere Emission projek-
tieren. Vor allem aber kommt der Bedarf der
Lander in Betracht, so in Preuen, Bayern und Hes-
sen; man nimmt an, dal auch sie Versuchen werden,
zum Teil aufs Ausland zurickzugreifen. Es ent-
wickelt sich also jetzt nach der vielmonatigen
Zurickdrangung ein Wettlauf um das Auslands-
kapital, der fir die deutsche Sache nichts weniger
als erwiinscht ist.

Das Ausland hat natirlich vergessen, daB im
ersten Halbjahr 1927 deutsche Anleihenehmer so gut
wie keine Anspriche stellten. Es sieht allein, dal
Deutschland gegenwartig in groBem Umfang Kapital
an sich zu ziehen sucht. Es bedarf kaum eines Nach-
weises, daR eine kontinuierliche Aufnahme von Aus-
landsanleihen der anfanglichen Zurickdammung
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und der spéateren stoBweisen Beanspruchung bei
weitem vorzuziehen ist, nicht allein unter innerwirt-
schaftlichen Gesichtspunkten, wegen der Wirkungen
auf Wahrung, Geldmarkt und Konjunktur, sondern
auch im Hinblick auf den deutschen Kredit in der
Welt. Hatte die deutsche Kreditpolitik die ruhige
Entwicklung des KapitalVerkehrs nicht gestort, so
ware vermieden worden, daB Deutschland, das wéah-
rend der Zeit gunstiger Verfassung der W eltkapital-
markte als Kreditnehmer gefehlt hat, bei verhaltnis-
maRig ungunstiger Lage der fremden Markte jetzt
wegen der Uberstirzten Befriedigung des aufge-
stauten Begehrs zum Siundenbock fir alle méglichen
Unbequemlichkeiten gemacht wird.

Eine Verstimmung gegeniber Deutschland als
Kapitalsucher ist insbesondere in England wahr-
zunehmen. Zwar wurde verschiedentlich von nam-
hafter UberZeichnung deutscher Anleihen berichtet;
aber derartige Meldungen sind vorsichtig zu be-
werten. Wenn der Kurs einer Anleihe kurz nach
der ,Uberzeichnung® erheblich unter den Emissions-
preis sinkt — ein Fall, der sowohl bei der Berliner
wie bei der Sachsischen Anleihe eingetreten ist, die
EinbuRen von IV2 bis 2% % zu verzeichnen hatten —,
so kann die Uberzeichnung wohl kaum erheblich ge-
wesen sein. Bei der 5% %igen Dresdner Anleihe,
fir die die Firma Scholle einen Ausgabekurs von
91Va% herausholen zu kdénnen glaubte, war nicht
einmal die Meldung von der Uberzeichnung mehr
Kursrickgdnge betreffen gewil3
nicht allein die neuaufgelegten deutschen Werte,
sondern Neumissionen aus aller Welt weisen in
London ein Disagio dem Ausgabekurs gegenuber
auf, auch finnische, estnische, griechische, unga-
rische und sidamerikanische. Denn die Londoner
Bankhauser hatten, um wieder ins Geschaft zu
kommen und die amerikanische Konkurrenz aus
dem Felde zu schlagen, zu hoch geboten und die
Aufnahmekraft des englischen Marktes Uberschatzt.
Jetzt ist die Reaktion eingetreten — und Deutsch-
land« starker Nachfrage wird die Schuld zugeschrie-
ben. Ein Blatt wie die ,Times“ mahnt Deutschland
zur MaRigung. Dabei spricht natirlich die Schwache
der englischen Wahrung mit, die Kapitalexporte
nicht zu ertragen scheint. Eine Diskonterh6hung in
London rickt neuerdings wieder in den Bereich der
Mdglichkeit, wenn New York nicht mit einer Er-
magigung zuvorkommt.

zu vernehmen.

Der amerikanische Markt hat trotz der Uber-
ladung mit einigen wenig vorteilhaften in- und aus-
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landischen Emissionen seine Aufnahmekraft bisher
bewahrt. Indes ist auch dort die Stockung noch
nicht tberwunden. Die Anleihe der Stadt New York
ist ein augenfalliger MiRerfolg gewesen. Auch in
Amerika wird Deutschland die Schuld an der Ver-
steifung des Marktes zugeschoben, obwohl die
Stockung eingetreten war, bevor Deutschland wieder
als Anleihenehmer auftrat. Man geht soweit —
unter Berufung auf frihere Warnungen Dr. Schachts
gegeniber unproduktiven offentlichen Anleihen —
die amerikanische Regierung aufzufordern, eine
offizielle Sperre gegen derartige Schuldverschrei-
bungen einzufihren. Sicherlich wird es nicht
dazu kommen, wohl aber ist es madglich, daR
eine Zurickhaltung fuhlbar wird. Welch drasti-
sche MaRBnahmen die Vereinigten Staaten zu er-
greifen vermdgen, hat man bei der Kalianleihe ge-
sehen, deren Auflegung aus monopolpolitischen
Erwagungen verboten wurde. Die neue Agitation
gegen deutsche offentliche Anleihen operiert zwar
offensichtlich mit grundlosen Befilirchtungen, grund-
los deshalb, weil die Sicherheit einer Anleihe auf
die es den Amerikanern allein ankommt, mit ihrer
Beurteilung vom Standpunkt volkswirtschaftlicher
ZweckmaRigkeit nichts zu tun hat. Trotzdem mufl
den amerikanischen Argumenten Beachtung ge-
schenkt werden, weil die deutschen Emissionen schon
durch die Erdrterungen Uber die Frage der Priori-
tadt vor den Daroes-Zahlungen erschwert werden und
in Zukunft vielleicht erhéht belastet sein werden,
wenn Transferschwierigkeiten auftauchen sollten.

Derartige Stimmungen inx Ausland muB die
deutsche Kreditpolitik sorgféaltig in ihre Rechnung
einbeziehen. Daraus darf man nicht etwa den Schluf
ziehen, die Aufsichtsinstanzen miuRten die Nach-
frage nach Auslandsanleihen nun erst recht streng
Uberwachen oder gar ihre Anleihewiinsche kon-
tingentieren. Da nur Uber fertige Anleihevertrage
ein Votum abgegeben wird, ware damit die Kon-
kurrenz doch nicht ausgeschaltet. Auch andere Be-
denken sprechen entschieden gegen jeden neuen
Rationierungsversuch. Aber unerlaRlich ist es, den
deutschen Kredit im Auslande pfleglicher als bisher
zu behandeln und alles zu vermeiden, was auf den
fremden Markten miBverstandlich interpretiert
werden kénnte. Auch sollte die Beratungsstelle in
ihrem lobenswerten Bestreben, auf eine Verbilligung
der Auslandanleihen hinzuwirken, nicht zu weit
gehen. UberméRiger Druck auf die Bedingungen
veranlaBt das Ausland zu erneuter Zurickhaltung,
die uns im Endergebnis teuer zu stehen kame.
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Die Enquéte-Kommission arbeitet nun schon ge-
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Bei der Einsetzung der Enquetekommission wurde die Offentlichkeit ihrer
Verhandlungen zum Prinzip erhdéhen. Es hat sich jedoch gezeigt, dal dies
ohne Schaden fiur den Erfolg der Untersuchungen nicht voll durchzufihren
ist. Abgesehen von den groRen Schmierigkeiten einer sachgemafRen Bericht-
erstattung, geraten die Mitglieder der Enqu&tekommission, die ihre Meinung
oft erst mahrend der Verhandlungen klaren kdonnen, in die Gefahr, dal sie
in der Offentlichkeit auf gelegentliche AuRerungen festgelegt werden. Vor
allem aber haben die Vernommenen oft die MiBstimmung ihrer Kollegen oder
den Einblick ihrer Konkurrenten zu firchten und werden daher in nicht-
offentlicher Verhandlung leichter geneigt sein, sich zu &auf3ern. Das Er-
gebnis der Verhandlungen sollte jedoch in gréoBBter Ausfihrlichkeit ver-
offentlicht werden.

lichkeit, daB auf diese Weise Branchekundige,
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raume Zeit. Ab und zu hért man von ihr auch etwas
In cer Offentlichkeit. Einer der Ausschiisse hat be-
reits zwei Bande Sitzungsberichte und Gutachten
veroffentlicht. Publikationen anderer Ausschisse
sind in Vorbereitung. Und von Zeit zu Zeit erschei-
nen auch in den Zeitungen Berichte tUber offentliche
"erhandlungen einzelner Ausschisse und Gruppen.
Aber die bisherigen Verdffentlichungen, von den
erden erwahnten Berichtsbanden abgesehen, durf-
ten kaum der Offentlichkeit Uberblick und Ver-
standnis fir die Arbeitsweise der Enquéte vermit-
telt haben.
Es ist begreiflich, dal hier und da, in den Krei-
sen der berufenen Wirtschaftskritiker und in den
Arrtschaftlichen Organisationen eine gewisse Be-
unruhige” jedenfalls aber der Wunsch rege ge-
worden ist, mehr von dem zu erfahren, was in den
Monate]angen Verhandlungen der Kommission vor
sich ging. Ks ist deshalb begreiflich, weil man in
en interessierten Wirtschaftskreisen verschiedent-
¢ von der Vernehmung einer Reihe von Berufs-
genossen gehdort hat. Eine sehr groBe Zahl von Kauf-
?I|E'n ur*d Industriellen ist recht stark durch die
us uBung der versandten Fragebogen in Anspruch
genommen worden. Der Inhalt dieser Fragebogen
Aur e natlrlich auch vielfach beanstandet und kri-
isieit. Vor allem aber hat das Gesetz, durch das
Uof'erUn? Unt* Reichstag eleu Grund zur Enquete
p .en’ 'E® Offentlichkeit ihrer Verhandlungen zum
rinzip erhoben. Im Gesetz ist ausdricklich be-
6 TS ,daB fEe Verhandlungen der Ausschiisse
ArL.,c siud, es sei denn, daR eine Mehrheit von
F »mHein des Ausschusses oder das Prasidium der
o ffr; |° er die Regierung den Ausschlul der
Bestim 1C e veréngen. Bei der Festlegung dieser
dem Vn glnfen die malRgebenden Faktoren von
lischen F 1 ,aUS ”~as e*n Teil der klassischen eng-

afinn]ndl\]jf und zum Teil alﬁie neueren
» Dori

Zh:ewngpi-a a e,
n pries alfs besonderen Vorzug dieser O ffent-

sich unter der Zuhorerschaft befanden, in der Lage
waren, etwaige falsche Angaben der Vernommenen
sofort an Ort und Stelle richtig zu stellen. Von
ganz ahnlichen Anschauungen ging auch noch die
Mehrheit der Mitglieder des Reichswirtschaftsrats
aus, dem die Regierung das Gesetz vor seiner Ver-
abschiedung durch den Reichstag vorlegte.

Ich selbst habe zu dieser Mehrheit gehért. Ich
bin sogar dafir eingetreten, daR die Verhinderung
der Offentlichkeit Uber die Bestimmungen des Ge-
setzes hinaus erschwert werde. Den gleichen Stand-
punkt habe ich auch bereits friher aus AnlaR der
Bank-Enquete des Jahres 1908 eingenommen. Ich
mochte schon an dieser Stelle bekennen, daB ich
durch meine Tatigkeitin der Enquéte-Kommission ge-
zwungen wurde, meine frihere Auffassung erheb-
lich zu korrigieren. Nicht etwa, daB ich irgendwel-
cher Geheimniskrdamerei das Wort reden wollte.
Aber nach meiner jetzigen Auffassung ist tatsédch-
lich eine Offentlichkeit in dem Umfange, wie sie das
Gesetz als selbstverstandlich vorsah, nicht durchzu-
fihren, wenn man nicht entweder den Enquéte-
Zweck oder die zu Vernehmenden schadigen will.
Dies sei im folgenden auseinandergesetzt.

Die deutsche Wirtschaftsenquete ist etwas voll-
kommen anderes als alle Enqueten, die bisher in
anderen Landern stattgefunden haben. Sie ist auch
vollkommen verschieden von den bisher in Deutsch-
land unternommenen Enquéte-Versuchen. Immer
haben sich diese Enqueten darauf beschrankt, ent-
weder ganz bestimmte Fragenkreise oder einzelne
Gewerbezweige zu untersuchen. Den Deutschen ist
es Vorbehalten geblieben, eine Enquéte damit zu be-
auftragen, das gesamte Wirtschaftsleben zu durch-
forschen und sowohl seinen gegenwartigen Stand als
die Strukturveranderungen seit der Vorkriegszeit zu
untersuchen. Ich will hier die ungeheuere Problem-
stellung nicht kritisieren. Man mufl sich jetzt mit

»»«der hatsache abfinden. Aber man mull diese Tat-

sache auch wiirdigen, wenn man die Arbeitsweise
der Enquéte begreifen will, insbesondere wenn man
sie selbst mitzubestimmen hat. Nicht nur die Zahl
der wirtschaftlichen Fragen, die die Enquéte zu
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untersuchen hat, ist riesengrof3, sondern eine Fille
von Problemen muB sie l6sen, um Uberhaupt die
Methoden festzulegen, durch die es mdéglich wird, die
gestellte Aufgabe zu erfiillen. Schon die Abgrenzung
und Aufteilung des Stoffes kostete eine groRe Arbeit
und rief umfangreiche Diskussionen hervor erst in
der Gesamtkommission, dann in den Ausschiissen,
endlich in den durch die Ausschisse aufgestellten
Gruppen. Fir die Arbeit fast jeder einzelnen Gruppe
erwies sich eine andere Methode als zweckent-
sprechend. Wenn die Arbeit nicht von vornherein rein
theoretisch bleiben sollte, muRte man vielfach schon
zu der Beratung der Methodik des Verfahrens und
zur Aufstellung der Fragebogen Praktiker aus den
verschiedensten Gebieten heranziehen, und zwar so-
wohl Verbandsfihrer und Verbandssyndici als auch
praktische Kaufleute oder Industrielle, die durch die
GrofRRe ihres Unternehmens oder aus anderen Grinden
die Gesamtverhéaltnisse in ihrem speziellen Gewerbe-
zweig Uberblicken konnten. Diese Sachverstandige)!
offentlich zu vernehmen, war unmaoglich. Gewill
sprach auch manches dafiir, denn die Mitglieder der
Enquéte-Kommission hatten eigentlich alle Ursache,
die Offentlichkeit von vornherein an den Aufbau-
arbeiten teilnehmen zu lassen, schon um den beson-
ders klugen Leuten, die alles selbstverstandlich besser
gemacht hatten, die Schwierigkeiten zu zeigen, die
sich vor den Enquéte-Mitgliedern auftirmen. Zudem
bieten gerade die Vorvernehmungen eine Fille lehr-
reichen Materials fur Beobachter der Wirtschaft.
Aber die Allgemeinheit profitiert von den Verneh-
mungen doch nur dann etwas, wenn die Publizitat in
weitestem Umfange auch durch die Berichte der
Presse garantiert wird. Hier aber liegt bereits ein
gewisser Mangel und eine groRe Gefahr.

Meiner ganzen journalistischen Vergangenheit nach
wird mir, wie ich hoffe, niemand Zutrauen, daR ich
fahig oder auch nur gewillt ware, meinen Beruf her-
abzusetzen. Ich bin von ganzer Seele Journalist. Ich
liebe diesenBeruf. Ich weil3, da viele meinerKollegen
ihm ebenso gegeniberstehen, und ich wei3 gewil3, in
welch hohem MaRe — leider von der Offentlichkeit
noch immer nicht nach Geblihr gewirdigt in
diesem Beruf ungewdhnliches Koénnen, grindliche
Sachkenntnis und tiefstes Pflichtbewul3tsein ver-
treten sind. Aber ich weill leider auch, daR gute
Berichterstattung das schwierigste journalistische
Problem ist, und dall eine sorgféltige Berichterstat-
tung Uber ein Unternehmen wie diese Enquéte beinahe
unmaoglich ist. Wer Uber die Sitzungen der Aus-
schiisse und Gruppen dauernd derart Bericht er-
statten will, dall es dem Leser Gewinn bringt und
kein Schaden angerichtet wird, muf3 neben viel Takt
und Diskretion (die ich ohne weiteres als gegeben
annehme) erstens die Zeit haben, jeder einzelnen
Sitzung beizuwohnen, zweitens Uber eine griundliche
Kenntnis aller Einzelheiten verfiigen oder eine grof3e
Begabung besitzen, neu an ihn herantretende Dinge
sofort auch in ihren Zusammenhangen zu erfassen,
und drittens diese Dinge so darzustellen verstehen,
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daR nicht eine schiefe Auffassung oder ein MiBver-
stdndnis entsteht. Da es nun beinahe unmaglich ist,
daR sich die notwendige Sachkenntnis fur alle Ver-
handlungsgegenstande in einer Person vereinigt, und
da seit Monaten sehr oft gleichzeitig Gruppen aus
den verschiedensten Gebieten tagen, so muRte jede
Zeitung oder jedes Korrespondenzbureau fir die
ganze Dauer der Verhandlungen mehrere quali-
fizierte Personlichkeiten zur Verfigung stellen. Das
ist unmdglich. Deshalb zeigen sich begreiflicher-
weise schon jetzt in den o6ffentlichen Sitzungen Un-
zulanglichkeiten in der Berichterstattung. Ganz
anders ist es natirlich bei einer Enquete, die fir
einen eng umgrenzten Fragenkreis eingesetzt ist.

Nehmen wir an, diese Schwierigkeiten lieBen sich
Uberwinden, so wiirde es aus anderen Griinden kaum
maéglich sein, die Vorbereitung in der Offentlichkeit
zu vollziehen. Die Enquete hat den beachtenswerten
Zweck, ihre Mitglieder auf Grund der Durch-
forschung des Tatsachenmaterials fir eine gemein-
same Auffassung wenigstens bestimmter wirtschaft-
licher Grundfragen zu gewinnen. Nun setzen sich
die Mitglieder der Enquéte aus Angehdrigen der ver-
schiedensten politischen Parteien und aus den ver-
schiedensten wirtschaftlichen Lagern zusammen, die
sich mit Recht dadurch beschwert fihlen miussen,
wenn jede ihrer AuRerungen, in denen sie oft ver-
suchen, ihre eigene Meinung zu klaren, ihren Par-
teien und ihren Organisationen zu Gehdr kommt.

Die Hauptschwierigkeit liegt jedoch bei den in
diesem Vorbereitungsstadium zu vernehmenden sach-
verstandigen Personen. Es soll z. B. ein Verbands-
fuhrer Uber die ihm anvertraute Berufsgruppe Aus-
kunft geben. Er soll sich offen dariber aussprechen,
wen von den Berufsgenossen er in bestimmter Hin-
sicht fur typisch halt, wen er fir die Vernehmung
Uber dieses oder jenes Sondergebiet vorschlagen
kann. Gewill stehen auch diese Personen unter dem
Zwange der gesetzlichen Verpflichtung zur Aus-
kunft. Auch sie kdnnen unter Umstadnden eidlich
vernommen werden. Aber besser als der Zwang ist
doch die Schaffung einer vertrauensvollen Atmo-
sphare, durch die Auskinfte zu erhalten sind, die
Uber die Grenzen dessen hinausgehen, was vielleicht
pflichtgem&afl geantwortet werden muf3. Und nun
stelle man sich einmal vor, wie es dem Sachver-
standigen ergehen wirde, wenn sich der eine oder
andere seiner Berufsgenossen von ihm falsch ein-
geschatzt oder womadglich zu Unrecht kritisiert
glaubte.

Wo die Dinge bereits Uber das Vorbereitungsver-
fahren hinaus gediehen sind, haben die verschiede-
nen Ausschiisse anscheinend verschieden gehandelt.
Die einen haben bereits eine groBe Reihe von &ffent-
lichen Vernehmungen abgehalten, andere Aus-
schisse und Gruppen haben auch die Vernehmung

zu Auskunft verpflichteter Personen unter Aus-
schluR der Offentlichkeit abgehalten. Hiergegen
richtet sich wohl in erster Linie die Kritik. Aber

die Verschiedenheit des Vorgehens ist doch nur
scheinbar gewesen. Bis auf ganz wenige Ausnahmen
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sind offentliche Vernehmungen immer nur dann er-
folgt, wenn es sich um die Vernehmung von Persén-
lichkeiten handelte, die lGber bestimmte abgerundete
Fragen, Uber bestimmte Vorgange Auskunft geben
sollten. So haben zum Beispiel die Vertreter land-
wirtschaftlicher Organisationen und Kreditanstalten
eine Darstellung der Kreditverhaltnisse der Land-
wirtschaft und der Organisation des Agrarkredits
gegeben. Der Reichsbankprasident und die Berliner
Bankdirektoren haben sich iber Fragen der Wéah-
rungspolitik, Uber die Struktur der Borsenkredite
und Uber ahnliche Probleme geaduRert. Auch hierbei
ist bereits in manchem Fall ein unerwinschter Er-
folg eingetreten. Manche Aussagen mul3ten un-
widersprochen bleiben, weil sie begreiflicherweise
erst in der nachsten Sitzung durch andere Aussagen
korrigiert werden konnten (und diese Sitzungen konn-
ten zuweilen aus anderen Grinden erst unverhéltnis-
mafRig spat angesetzt werden). Denn auch Auffassun-
gen, die nach der Meinung aller Enquéte-Mitglieder
falsch sind, konnen nicht immer richtig gestellt
werden, weil es ja nicht die Aufgabe der Enquéte-
Mitglieder ist, bei den Vernehmungen mit den Be-
fragten oder untereinander zu diskutieren, sondern
durch Befragung Tatsachen zu ermitteln, die sie
spater verwerten und zur Grundlage der Diskussion
innerhalb der Enquéte machen kénnen.

Dagegen sind, von ganz wenigen und meines Er-
achtens nicht sehr glicklichen Ausnahmen (ich
selbst bin an einer schuld) abgesehen, bisher noch
keine offentlichen Vernehmungen abgehalten wor-
den, in denen Kaufleute und Industrielle Gber ihren
eigenen Betrieb befragt worden sind. Derartige Ver-
nehmungen sind natidrlich unerlalich. Die Enquéte
kann sich weder mit Fragebogen, noch mit Schilde-
rungen einzelner Gebiete und Gewerbezweige be-
gnigen, sondern es ist eine ihrer wichtigsten Auf-
gaben, Manner aus dem Wirtschaftsleben dartber
zn befragen, wie sie die Geschéafte handhaben,
welche Erfahrungen sie machten, wie sie ihre Waren
kalkulieren, wie sich ihre Kalkulationen bewahrt
haben, und wie sich die Konkurrenzverhaltnisse ge-
stalten. Das ist nur eine ganz kleine Auswahl aus
der Fille dessen, was die Enquéte erfahren will und
muB.. Nun wird in Deutschland von den Kaufleuten
nnd Fabrikanten vieles als Geschaftsgeheimnis ange-
sehen, was in anderen Landern, zum Beispiel in
Amerika, bereits der 6ffentlichen Dikussion preis-
gegeben ist. Der deutsche Kaufmann ist noch immer
ein Geheimniskramer, der bereits dem Erfahrungs-
austausch mit dem eigenen Berufsgenossen miR3-
trauisch gegenubersteht, und der vielfach glaubt,
noch im Alleinbesitz von Geheimnissen zu sein, die
seinen Konkurranien schon lange bekammt simgi.

« ]JUn der Vernehmung der Auskunftspersonen
Y>U<i f Enquete so selten wie mdglich von dem
tec-1 er eidlichen Vernehmung Gebrauch machen,

cion cie bisherigen Erfahrungen haben gelehrt,
,a., er cfragte sehr bald seine anfangliche Zurick-
a ung au gibt, wenn es dein Vorsitzenden gelingt,
en eschaftsleuten die Furcht und Befangenheit zu
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nehmen, mit denen namentlich die kleineren viel-
fach an die Vernehmung herantreten, Wenn der
Befragte erst merkt, dall die Summe der Erfahrun-
gen, die sich allmahlich innerhalb der Enquéte an-
gesammelt hat, die Enquéte-Mitglieder sofort in den
Stand setzt zu merken, wo der Versuch einer Zuriick-
haltung gemacht wird, so wird dieser Versuch so-
fort aufgegeben. Natirlich wird es Falle geben, wo
man ohne den Zwang nicht auskommt, und dann
wird er allerdings nachdriicklich ausgelbt werden.
Aber die Erfahrung hat die Enquéte-Mitglieder auch
gelehrt, daB Fragen, die zunachst fir harmlos ange-

sehen wurden, die Befragten doch schlieRlich
zwingen, Dinge auszusagen, die sie durchaus
mit Recht der Offentlichkeit nicht anvertrauen
wollen. Ich habe die Uberzeugung gewonnen,
dalR es hier ein Unrecht ware, die Enquete-
Gewalt in 0offentlicher Sitzung anzuwenden.
Die Kommission ist gezwungen, einzelne Kauf-

leute auch nach ihrer Kreditlage zu fragen, und sie
mufd hierbei unter Umstdnden sehr ausfuhrliche
Auskinfte verlangen, wenn sie einen wirklichen
Einblick in die allgemeinen Verhéltnisse gewinnen
will. Vielleicht macht es dem Direktor einer gro3en
Aktiengesellschaft gar nichts aus, Uber seine Kredit-
operationen zu sprechen. Aber der kleine Geschéfts-
mann kann seine Kreditbeziehungen nicht vor der
Offentlichkeit ausbreiten. Die Enquéte-Mitglieder
kdmen dabei in den schweren Konflikt, entweder
den Zweck der Enquéte zu gefahrden oder die Be-
fragten zu schadigen. Das letzte kann jedenfalls
nicht der Zweck der Enquéte sein.

Ich glaube, durch die vorstehenden Ausfiihrungen
meine Auffassung Uber die beschrankte Publizitat
der Enquéte-Verhandlungen geniigend begriindet zu
haben. Gleichwohl muRR das Ergebnis der Enquéte
der Offentlichkeit zugéangig gemacht werden. Es
genigt dazu nicht, nur gewisse Gutachten und die
SchluBberichte der Enquéte zu publizieren, sondern
die Offentlichkeit hat ein Recht darauf, die Grund-
lagen zu prifen, die der Enquéte zur Urteilsbildung
gedient haben. In dieser Beziehung wies die Bank-
Enquéte von 1908 einen schweren Mangel auf. Noch
heute liegen die vielen Bande, die die Vernehmungen
der Sachverstandigen enthalten, sekretiert im Archiv
der Reiohsbank. Noch heute kann sich niemand ein
Urteil Uber die Berechtigung der SchluBergebnisse
dieser Enquéte und ulber die Grundlagen der Dis-
kussionen gestatten. Das ist schon deshalb zu be-
dauern, weil der deutschen Offentlichkeit sonst klar
werden wirde, dal im Jahre 1908 gewisse Probleme
unseres Bank- und Kreditwesens bereits sorgsam
durchleuchtet worden sind, mit denen sich auch die
jetzige Enquéte wieder befassen muf3. Die Enquete-
Kommission muf3 deshalb die eingehenden Verneh-
mungen der Auskunftspersonen auf den verschie-
denen Gebieten so ausfiuhrlich mie méglich veroffent-
lichen. Aber es missen Vorkehrungen getroffen wer-
den, daR der Name des Vernommenen nicht erkenn-
bar wird, denn es kommt nicht auf den einzelnen Be-
fragten, sondern auf den typischen Fall an.
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Aul3enhandel und Hepacationen

Gon Dt. ijeitij "edadd

Die Leistungen aus dem Dames-Gutachten kénnen nur aus den Uberschiissen
des auswartigen Handels bezahlt werden, da Deutschland keine gréRBeren

Posten in seiner ,unsichtbaren Ausfuhr*

hat. Der deutsche Export ist der

eines hochkapitalistischen Staates, und ist daher gendtigt, mit dem &hnlicher
Staaten, vor allem mit dem seines Glaubigers England, auf dem Weltmarkt,

zu konkurrieren.

Die Schmierigkeiten, die sich infolge der notwendigen Aus-

dehnung der deutschen Ausfuhr in den ,Normaljahren® (jahrlich 2% M illi-

ergeben

arden Reparationen)

mussen,

werden Deutschlands Glaubiger

zwingen, von sich aus an die Revision des Dames-Gutachtens heranzugehen.

Man hat in letzter Zeit wieder begonnen, die Még-
lichkeiten einer Abanderung des Dawes-Gutachtens
zu diskutieren — sowohl isoliert, als auch im Zu-
sammenhang mit der Regulierung der interalliierten
Schulden an die Vereinigten Staaten. Es ist bekannt,
dafl sich die Englander bei ihrem Versuch, auch nur
eine Diskussion iber die Modifizierung ihrer Schul-
denzahlungen an die Vereinigten Staaten durchzu-
setzen, einen Korb geholt haben. Diese bestehen
zur Zeit auf ihrem Schuldschein und erklaren sehr
einfach: England habe in dieser Angelegenheit sehr
gut reden, denn es sei gleichzeitig Glaubiger- und
Schuldnerland, es lasse sich auf NachlaBVerhand-
lungen gegeniber seinen Schuldnern nur in dem
Umfange ein, als ihm selbst von seinen Glaubigern
NachlalR fir seine eigenen Schulden gewahrt werden.
Englands Budget bleibe also absolut unberihrt.
Anders sei die Situation der Vereinigten Staaten, da
diese ein reines Glaubigerland waren. Jeder Pfennig,
den sie ihren Schuldnern nachlassen, bedeutet daher
die Notwendigkeit, die innere Steuerbelastung zu
verstarken. (Vgl. auch Nr. 19, S. 741.)

Diese Argumentation ist — zur Zeit wenigstens —
vom amerikanischen Standpunkte aus gerechtfertigt.
Aber sie wird dem englischen doch nicht ganz ge-
recht, wenn man sich die gesamten weltwirtschaft-
lichen Zusammenhange des Schulden- und Repara-
tionsproblems vergegenwartigt. Wenn England heute
Anstrengungen macht, die Vereinigten Staaten zu
einem gewissen Nachlall ihrer Forderungen zu be-
wegen, so spielt dabei der Umstand eine bedeutende
Rolle, dal man sich auch in England der ungeheuren
Schwierigkeiten der Verwirklichung des Dawes-
Gutachtens bewul3t zu werden beginnt. Es soll in
den folgenden Ausfihrungen von allem Politischen
abgesehen werden. Nicht die Veranderung der poli-
tischen Situation, die sich im Gefolge des Dawes-
Gutachtens ergeben hat, soll diskutiert werden. Und
von den Auswirkungen des Dawes-Gutachtens soll
auch nur ein Teil behandelt werden. Die Frage, auf
welchem Wege die Summen aufgebracht werden,
welche inneren Steuerquellen herangezogen werden
sollen — ob die Auswahl der Sachverstandigen eine
richtige war — alle diese Fragen scheiden hier aus,
ebenso die Fragen, wie weit das deutsche Steuer-
system durch die Dawes-Lasten modifiziert wird, in
welchem prozentualen Verhaltnis Steuern und Repa-

rationsleistungen zum gesamten deutschen Einkom-
men stehen.

Uns soll nur die Frage interessieren: Wie wird
sich die Tatsache, daRR Deutschland die ,normalen“
Zahlungen aus dem Dames-Gutachten leisten wird,
in seinem AufRenhandel, wie im gesamten Welt-
aulRenhandel, auswirken? W ir besitzen zur Beant-
wortung dieser Frage kein empirisches Material,
weder aus den letzten Jahren, seit das Dawes-Gut-
achten in Kraft steht, noch aus der Geschichte ande-
rer La&nder. Nehmen wir ein Jahr, in dem die ,nor-
malen“ Dawes-Lasten bezahlt werden missen, also
zweieinhalb Milliarden RM., so wiirde das bei einer
finfprozentigen Verzinsung einer Gesamtverschul-
dung von funfzig Milliarden RM. entsprechen. Eine
derartig hohe Verschuldung hat es in der gesamten
Finanzgeschichte bisher nicht gegeben, wohl aber,
dalR ein Land Kapitalien in verschiedenen Landern
in dieser Hohe angelegt hat. Man beziffert die Aus-
landsguthaben Englands der Vorkriegszeit auf zirka
siebzig Milliarden Mark und seine Zinseinnahme aus
dieser Summe auf zirka dreieinhalb Milliarden Mark,
also auf einen Betrag, der die deutschen Lasten aus
dem Dawes-Gutachten noch bei weitem {bersteigt.
Und als man in England die deutschen Lasten auf
eine bestimmte Jahresquote festlegte, hat man sicher-
lich das Beispiel der Lander vor Augen gehabt, in
denen. England Kapital investierte, und die dafir die
Zinsen aus ihren Exportiberschiissen bezahlten.
Wenn man sich z. B. die englischen Kolonien ansah,
in denen England in der Vorkriegszeit funfund-
dreiig Milliarden investierte, so wiesen diese in den
Jahren, in denen keine neuen Anleihen aufgenommen
wurden, einen starken Ausfuhriberschu3 auf, so daR
die Zinsen fir das englische Kapital unschwer auf-
gebracht werden konnten. Die englischen Kolonien
waren nicht die einzigen Schuldner Englands. Auch
in den Vereinigten Staaten waren von England gro3e
Betrage investiert, ebenso in Studamerika. Und auch
hier wiederholte sich dasselbe Bild. Die Zinszahlung
fir das Kapital wurde durch Exportiberschiisse ge-
regelt. Und wenn einmal die Englander Verluste
erlitten, so lag dies nicht in der Notwendigkeit der
Situation, sondern daran, weil man bei der Auswahl
der Schuldner nicht genliigend vorsichtig war. Dm
Problem: AuRenhandel und internationale Verschul-
dung hat fur das England der Vorkriegszeit nicht
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Bestanden und ebensowenig fir die beiden anderen
groBen Kapital exportierenden Staaten, fur Frank-
reich und Deutschland. Warum, sollte also Deutsch-
land nicht auf demselben Wege seinen Verpflichtun-
gen nachkommen konnen, wie die Koloniallander,
wie die Vereinigten Staaten, die sich fremdes Kapital
geliehen hatten?

Es verdient schon an dieser Stelle vermerkt zu
werden, daR vor dem Kriege die Kapitalverflechtun-
gen der wirtschaftlich vorgeschrittenen européischen
Staaten untereinander nur minimal waren, daB der
Kapitalexport vor allem in diejenigen Lander ging,
<lie in der Entwicklung zum Kapitalismus zurick-
geblieben waren, daf3 allerdings groBe Betrage in
den Vereinigten Staaten angelegt waren. Dieser
Tatbestand hatte fir die Ruckwirkung auf den
AuBenhandel bedeutsame Konsequenzen. Da die
Schuldnerstaaten, im allgemeinen Staaten waren, in
denen der Kapitalismus noch nicht die vorherr-
schende Wirtschaftsform war, so war auch die Struk-
tur ihres AuBenhandels mesensverschieden von denen
der Glaubigerstaaten, und bei einer Verstarkung
ihres gesamten AuBBenhandels machten sie den Glau-
bigerstaaten keine oder nur geringe Konkurrenz. Und
so verlief die Zinszahlung in diesem Punkte ohne
Stérung. Die Ruckwirkung auf den Aufenhandel
der Mutterlander war minimal. Und das gilt nicht
Dur fir die Staaten, in denen der Kapitalismus noch
ruckstadndig war, das gilt auch fur die Vereinigten
Staaten in der Vorkriegszeit. Ich habe bereits in
einem Artikel in dieser Zeitschrift (Nr. 17, S. 656)
euegofj*hrt, dal der AuBenhandel der Vereinigten
taaten, die ein Agrar- und Industriestaat waren, dem

er europaischen Staaten nur geringe Konkurrenz
*"pbte. Dies also waren die Beziehungen zwischen
laubiger- und Schuldnerlandem, die den Verfas-
"ra des Dawes-Gutachtens vorschwebten, als sie die
ahlungsverpflichtungen Deutschlands in Hohe von
ZWn I'n*alb Milliarden RM. bestimmten.
cmgegeniber mul3 aber betont werden, daRR die
eziehungen Deutschlands zu seinen Glaubiger-
andern in der Nachkriegszeit in entscheidenden
unkten anders liegen, als die von uns skizzierten
eziehungen zwischen Glaubiger- und Schuldner-
in ern der Vorkriegszeit. Zunachst ist festzu-
e en, daB zum {berwiegenden Prozentsatze die
eistungen aus dem Dawes-Gutachten nur aus den
erschossen des auswartigen Handels bezahlt wer-
en onnen. Im Gegensatz zu England hat Deutsch-
tf.? e‘ne gréoReren Posten in seiner ,unsichtbaren*
. anz' *'s Ist nicht in der Lage, z. B. wie England
genu er den Vereinigten Staaten. England zahlt
hunT " ",...an Amerika jahrlich sechs- bis sieben-
eseneingan ' d°nen’ das ,fd zirka ein Funftel der Zin-
dl es noch heute aus seinem eigenen
A en ZU beziehen hat. Es findet also,
brachtet, lediglich eine Verrin-
Ostens der unsichtbaren Bilanz statt.

volsw,iS\
gerung dies/
And r' D i

dLtam /r , & land; 68 hat de» "6Rten Teil

Verloren’ und wenn es sich auch
«men Rest erhalten hat und zur Zeit ein minimaler
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Kapitalexport stattfindet, so dirften die Betrage ins-
gesamt nicht hdoher sein als die privaten Schulden,
die es seit der Stabilisierung gemacht hat. Ein akti-
ver (Saldo aus Zinseingangen besteht also fir
Deutschland nicht, und ebensowenig ein aktiver
Saldo in gréBerem Umfange aus den Heimatssendun-
gen der Auswanderer, die in der italienischen Zah-
lungsbilanz eine groRBe Rolle spielen, oder aus dem
Fremdenverkehr. Lediglich die Schiffahrt wird einen
aktiven Saldo ergeben, der aber kaum mehr als zehn
Prozent des englischen betragen durfte (dieser macht
ungefahr drei Milliarden RM. ans). Deutschland
mufd also die Reparationsleistung zum Uberwiegen-
den Prozentsatze aus seinen Exportiberschiissen be-
zahlen. (Muf3 man noch darlegen, dall ,Sachleistun-
gen® nichts anderes als Exportiiberschiisse darstellen,
daR also unser Problem dadurch nicht modifiziert
wird?)

Und nun ergibt sich folgende Schwierigkeit. Der
deutsche Export ist, was seine Struktur anlangt, nicht
mit dem Export der Staaten, die vor dem Kriege
Schuldnerstaaten waren, zu vergleichen, nicht mit
dem Indiens, Sudafrikas, Australiens, Sudamerikas
und dem der Vereinigten Staaten der Vorkriegszeit,
sondern der deutsche Export ist der spezifische Export
eines hochkapitalistischen Staates, ist also in seiner
Zusammensetzung dem der hochkapitalistischen Staa-
ten,vor allem demEnglandis sehr &hnlich. Der deutsche
Export mifRte, wenn Deutschland seinen Reparations-
verpflichtungen voll und ganz nachkommen soll, aufs
auBerste gesteigert werden. Das Deutschland der
Vorkriegszeit hatte eine passive Handelsbilanz, die
durch seine Zinseinnahmen aus Auslandsguthaben
in eine aktive Zahlungsbilanz verwandelt wurde. Der
Importiberschu3 der letzten Jahre der Vorkriegszeit
betrug zirka eineinhalb Milliarden. Nun soll Deutsch-
land zu einem Exportiiberschul3 von zirka zweieinhalb
Milliarden kommen. Aber eine Rechnung, die darauf-
hin eine Steigerung des deutschen Exportes um zirka
vier Milliarden annehmen wiirde, eine solche Rech-
nung wirde noch einen entscheidenden Fehlposten
enthalten; denn, da im deutschen Export die Fertig-
fabrikate die entscheidende Rolle spielen, so mif3ten,
um einen Ausfuhriiberschuf? von zweieinhalb Milliar-
den mdglich zu machen, sehr hohe Rohstoffimporte
getatigt werden, so daB man wohl nicht zu hoch
greift, wenn man eine Exportsteigerung um zirka
sechs Milliarden annimmt, falls Deutschland die
Lasten des Dawes-Gutachtens aufbringen soll.

Bisher sind diese Rickwirkungen auf den AuBen-
handel noch nicht akut geworden, weil die Kapi-
talien, die Deutschland vom Auslande bekam, gréRer
waren als seine eigenen Reparationsleistungen.
Deutschland hat in der Zeit nach der Stabilisierung
dasselbe Kunststick fertig gebracht wie die Tirkei
der Vorkriegszeit, namlich gleichzeitig eine passive
Handels- und passive Zahlungsbilanz zu haben. Das
ist naturlich kein Dauerzustand. Es ist selbstver-
standlich, da, a la longue gesehen, die fremden Ka-
pitalzustrome abnehmen mussen, dalR sie die Zahlun-
gen aus dem Dawes-Gutachten nicht Gbersteigen wer-
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den. Was aber dann? Was ist dann die Wirkung
einer Steigerung des deutschen AufRenhandels um
zirka sechs Milliarden? Fraglos waren sich die Sach-
verstandigen dessen bewul3t, dal letzthin die Repa-
rationslasten nur aus dem Aulenhandelsiberschufl
gezahlt werden kénnten. Aber sie sahen scheinbar
darin keine besondere Schwierigkeit und sicherlich
spielten auch dabei in ihrem BewuBtsein die Vor-
kriegsverhéaltnisse eine entscheidende Rolle. Damals
ware die Forcierung des Exports kein so schwer-
wiegendes Weltmarktsproblem gewesen, denn damals
zeigte der Welthandel eine standig steigende Kurve.
Es ist bekannt, daB sich in der Zeit von 1895— 1913
sein Umfang mehr als verdoppelt hat, und daR
Europa, auch wenn sein prozentualer Anteil ein
wenig zuriickging, dennoch seinen Au3enhandel fast
um hundert Prozent steigern konnte. In einer sol-
chen Situation wéare die besonders starke AuB3en-
handelsentwicklung eines Landes gewill noch ein
nicht leicht zu lésendes Problem gewesen, aber kein
fast hoffnungsloses.

In der Nachkriegszeitperiode aber liegen die Ver-
haltnisse erheblich anders. Zunachst hatte man ge-
glaubt, daR die kaum mehr ansteigende Kurve des
AuBRenhandels lediglich die Folge des Krieges sei und
um so mehr wieder verschwinden wirde, je weiter
wir von der Beendigung des Krieges entfernt waren.
Aber, obwohl die Verhéltnisse in den einzelnen
Staaten ,normal® zu werden beginnen, obwohl
eich die WahrungBstabilisieruug in immer mehr
Landern durchsetzt, weist der gesamte AulRenhandel
keine steigende Kurve auf. Woytinsky hat in dieser
Zeitschrift gezeigt (Jahrg. 2, Nr. 50), daB Europa
noch nicht das AuBenhandelsvolumen der Vorkriegs-
zeit erreicht hat. Es ist nach den bisherigen Ergeb-
nissen nicht anzunehmen, daR der Welthandel im
Jahre 1927 eine besonders starke Steigerung auf-
weisen wird. Aber, selbst wenn wir einmal anneh-
men wollten, der europaische AuBenhandel erreiche
wieder das Friedensniveau, er ginge sogar darliber
hinaus, so ist wohl heute keiner, der sich ernsthaft
m it weltwirtschaftlichen Angelegenheiten beschaftigt,
der Ansicht, daR das Tempo des Aufstiegs das der
Vorkriegszeit erreichen wird. Damit ist aber die
Hauptvoraussetzung, die dem Dawes-Gutachten zu-
grunde lag, hinfallig geworden. Denn mer soll unter
dieser Voraussetzung die forcierten deutschen
Exportiberschisse aufnehmen? Die L&ander, an die
Reparationen gezahlt werden sollen, werden es gewil3
nicht tun. Die Nachkriegszeit steht nicht im Zeichen
des Abbaus der Zdélle, sondern ihrer Verscharfung,
und es ist auBerordentlich charakteristisch, daR man
auf der Genfer Weltmirtschaftskonferenz lediglich
den UberProtektionismus zu bekampfen gedenkt.
Wenn aber die Glaubigerlander die staiken deut-
schen Exportiiberschiisse nicht aufnehmen wollen, so
bleiben nur dritte Staaten {brig, d. h. in praxi
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Staaten, die in der kapitalistischen Entwicklung
hinter Deutschland, hinter Deutschlands Glaubigem
zuriick sind. Aber dagegen lauft die englische
Exportindustrie vor allem Sturm, denn sie ist an sich
schon von der Krise im WeltauBenhandel getroffen,
und jede Forcierung des deutschen Exports wirde
ihr das Leben nur noch schwerer machen. Es ist
auBerordentlich interessant, in der englischen Presse
stets zwei einander entgegengesetzte Meinungen uber
die deutschen Reparationsleistungen zu lesen. Auf
der einen Seite sagt man, die englische Industrie sei
gegenlber der deutschen gehandicapt, weil England
keine Inflation in groBerem Umfange hatte, daher
seine Staatsschulden einhundertsechzigMilliarden RM,,
betragen, die jahrlich mit sieben Milliarden RM,
verzinst und amortisiert werden mif3ten. So sei die
englische Industrie stark belastet, wahrend der deut-
schen die Inflation zugute gekommen wéare. So argu-
mentiert vor allem die Industrie, die am Export nicht
oder nicht in erheblichem Male interessiert ist. Auf
der anderen Seite steht die Exportindustrie, die von
einer Steigerung im deutschen AufBenhandel aufs
empfindlichste beridhrt wird, und daher standig den
Abbau der Reparationslasten fiir Deutschland
predigt. Denn zur amerikanischen Konkurrenz, die
sich auf allen Markten stark bemerkbar macht, noch
die deutsche im forcierten Umfange zu bekommen,
das ware zu viel des Guten. Wenn also — und alle
Zeichen sprechen dafiir — das Volumen des Aullen-
handels der Welt nicht auBerordentlich steigt, dann
ist die Reparationsfrage im Hinblick auf die Rick-
wirkung fur den AuBenhandel der Glaubigerstaaten
kaum lésbar, dann erubrigen sich alle Darlegungen
Uber die Beziehung der Reparationsleistung zu inne-
rer Steuerlast, zum gesamten Volkseinkommen. Denn
die Schwierigkeiten fir die Glaubigerstaaten bei dem
forcierten deutschen Export werden weit gréBer sein
als die Vorteile, die sie aus den deutschen Zahlungen
erhalten. W ill man demgegeniber betonen, dal man
ja die Zahlungen Deutschlands in Deutschland selbst
stehen lassen kann, dal man damit ,Kapital“,
Aktien, Hauser, Pfandbriefe, Obligationen erwerben
kann, so ist demgegeniber zunachst zu sagen, daR
damit das gesamte Dawes-Gutachten ad acta gelegt
wird, da es ja gerade eine Generalhypothek auf den
deutschen Besitz ablehnt. Es ist weiter dazu zu
sagen, daR damit das Problem nicht gelést, sondern
nur vertagt ist. Denn Kapital ist nur dann Kapital,
wenn es Einnahmen erzielt, und wenn die Zinsen fur
das Kapital nicht transferiert werden, nitzt seine
Erwerbung nichts.

Angesichts dieser Situation sollte man sich in
Deutschland um das Reparationsproblem keine all-
zugroBen Sorgen machen. Die Gestaltung des Aul3en-
handels der gesamten Welt zwingt Deutschlands
Glaubiger, von sich aus an die Modifizierung des
Dawes-Gutachtens heranzugehen.
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In dem kirzlich zwischen Ruffland und Lettland abgeschlossenen Handels-

vertrag verpflichtet sich die Sowjet-Union,

auf Jahre hinaus bestimmte

Warenmengen von seinem Kontrahenten zu beziehen, wéahrend sie Deutsch-

land die Festsetzung von Ein-
hatte. Beide Staaten gewdahren
gungen.

der deutschen Regierung,

und Ausfuhrkontingenten stets
sich auBerdem
Nachdem dieser Prazedenzfall geschaffen wurde, ist es Aufgabe
energisch auf den

abgelehnt
erhebliche Zollverginsti-

AbschluR eines Zolltarif-

abkommens mit der Sowjet-Union zu dringen und dabei auch die Kontingent-
frage wieder anzuschneiden.

In den allgemeinen Bestimmungen des deutsch-
russischen Vertrages vom 12. Oktober 1925 ist vor-
gesehen, daR die Parteien das deutsch-russische W irt-
schaftsabkommen sechs Monate vor Ablauf einer
zweijahrigen Frist kiindigen kdnnen. Deutschland
steht also in diesem Herbst vor der Frage, ob es das
deutsch-russische Wirtschaftsabkommen in seiner
jetzigen Form fortbestehen lassen oder abandern will.
Das vielbeachtete Auftreten der Russen auf der
Genfer Weltwirtschaftskonferenz hat keine neuen
Ideen zu Tage gefordert, welche die vielbeklagte
Kluft zwischen der freien Wirtschaft Westeuropas
und der staatlichen Planwirtschaft der Sowjetunion
Uberbricken kénnten. Der am 2. Mai d. J. abge-
schlossene Handelsvertrag zwischen Ruf3land und
Lettland, der infolge des englisch-russischen Kon-
flikts in der Offentlichkeit viel zu wenig Beachtung
gefunden hat, enthéalt dagegen Bestimmungen, die als
eine wirksame Uberbriickung der Kluft zwischen den
80 verschiedenen Wirtschaftssystemen betrachtet
werden kdénnen.

Es ist bekannt, daR die deutsche Handelsvertrags-
delegation bei den Ilangwierigen Verhandlungen
1925/26 den Vorschlag gemacht hat, Ein- und Aus-
fuhrkontingente festzusetzen, dalR dieser Vorschlag
Uber von den Russen als géanzlich indiskutabel zu-
rickgewiesen wurde, da er angeblich mit dem Wesen
des AuBenhandelsmonopols nicht zu vereinbaren sei.
Diese russische Weigerung schien Ewigkeitswert zu
besitzen. In dem Vertrag mit Lettland hat die Sow-
jetunion jedoch ihren gegeniiber Deutschland so zéh
'verteidigten Standpunkt aufgegeben und sich zu
einer Konzession bereitgefunden, die weit Gber das
mausgeht, was die deutschen Unterhandler seiner-
zeit im Auge hatten. Wéahrend der lettlandische
xport nach der Sowjetunion 1926 nur 10,2 Mill. Lat
R == 1 Goldfranken) betrug, haben sich die

ussen verpflichtet, Waren im vierfachen Betrage,
namlich im Werte von 40 Mill, Lat, in Zukunft jahr-
Ic aus Lettland zu beziehen. Da der Vertrag auf
Ul| Jahre abgeschlossen ist, sind der lettlAndischen
200'm f a'Se russische Auftrage in Hohe von
i ). " Kat garantiert worden. MuB man dieses
uuf au Ner Russen angesichts ihrer friheren

Un” as erstaunlich bezeichnen, so ist es noch er-
c-un ic er, al sich die Russen in ihren Auftrags-

rsprec ungen 60gar an bestimmte Warenkategorien

gebunden haben. Sie haben sich verpflichtet, jahr-
lich in Lettland Waggons fur 53 Mill. Goklrbl. ein-
zukaufen, Papier far 2,4 Mill., Wollgarn fir 1,2,
Leder fur 1,2, Fahrrader far 0,7, Pelzleder fir 0,5,
Zellulose fur 0,5, Landmaschinen fur 0,5, Trikotagen
fur 0,5 Mill. Rbl., Eisenwaren fir 350 000 Rbl., Draht-
waren fur 400 000 Rbl., Kleesaaten fiir 650 000 Rbl.,
Vieh fur 200 000 Rbl. u. a. m.

Ist der Wert dieser Auftrage auch nicht so hoch,
daR sich andere Interessenten des russischen Marktes,
insbesondere Deutschland dadurch bedroht zu fihlen
brauchen, so ist es doch grundséatzlich von grof3ter
Bedeutung, daB sich die Sowjetunion trotz des
AuBRenhandelsmonopols zu einer derartigen Festle-
gung auf Jahre hinaus bereit gefunden hat. Ein
Handelsvertrag mit RuBland wird dadurch natirlich
viel wertvoller, als wenn er, wie der deutsch-rus-
sische, nur die Meistbegtnstigungsklausel enthalt.
Eine derartige Garantie von Auftragen gibt den
Lieferanten der Sowjetunion die Mdglichkeit, sich
in ihrer Produktion speziell auf den russischen Kun-
den einzustellen. Sollte es zu einer Abanderung des
deutsch-russischen Wirtschaftsabkommens kommen,
so muRte auf jeden Fall von deutscher Seite die
Forderung nach derartigen Kontingenten erneut und
mit aller Entschiedenheit erhoben werden. Von
russischer Seite kdnnte heute nicht mehr einer der-
artigen Forderung mit dem Einwand begegnet
werden, daR Einfuhrkontingente mit dem Aulen-
handelsmonopol unvertraglich seien. Nachdem die
Russen einen Industrialisierungsplan auf funf Jahre
aufgeetellt haben, erscheint es liberdies ganz logisch,
daB auch der AuRenhandel der Sowjetunion eine
planméaRige Bindung erhalt.

Der lettlandisch-russische Handelsvertrag geht
aber auch in einem anderen Punkte tGber das deutsch-
russische Wirtschaftsabkommen hinaus. In dem
deutsch-russischen Abkommen ist vorgesehen, dal
das Abkommen durch ZolltarifVereinbarungen er-
ganzt werden soll. Bisher sind jedoch keine derartigen
Vereinbarungei getroffen worden. In dem Vertrage
mit Lettland dagegen hat die Union beachtliche
ZollermaRigungen fir lettlandische Waren gewahrt,
und zwar fir Waggons 50%, Drahtwaren, Eisen,
und Stahlwaren, Landmaschinen und Gerate sowie
Trikotagen 25%, fur Glaswaren, Leder und Fische
20%. Lettland wiederum gewahrt fur die Einfuhr
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russischer Waren folgende ZollermaRigungen: 60%
far Mineralwasser, 50% fir Automobile und Flug-
zeuge und fir Salz, 33%% fir getrocknete Frichte,
25% fur Petroleum, Benzin, Elektromotoren, Glih-
lampen und Weine, 20% fir Weizen, Sonnenblumen-
und Baumwollpl, 15% fiar Zucker, Tabak und ver-
schiedene Baumwollstoffe. Die Liste enthalt fast
alle Waren, die fur den lettlandisch-russischen
Warenaustausch in Betracht kommen, so dall die
Zolltarifvereinbarung eine sehr weitgehende gegen-
seitige Bevorzugung darstellt. Da in Artikel 4 des
Rapalio-Vertrages und in Artikel 8 der allgemeinen
Bestimmungen des deutsch-russischen Vertrags-
werkes vereinbart worden ist, daR sich der Grund-
satz der Meistbeglnstigung nicht auf solche Vor-
rechte bezieht, die Sowjet-RufRland Landern gewabhrt,
die friher zum russischen Reich gehorten, und im
deutsch-lettlandischen Handelsvertrag vom 28. 6. 26
eine entsprechende Bestimmung (8 7c) enthalten ist,
nimmt Deutschland trotz seiner Meistbeglinstigungs-
vertrage mit der Sowjetunion und der Republik
Lettland nicht an den ZolltarifermaRigungen teil, die
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sich beide Lander jetzt gewahrt haben. Wenn der
lettlandisch-russische Warenaustausch, der sich auf
Grund des Vertrages entwickeln dirfte, auch keinen
Umfang annehmen wird, der den deutsch-russischen
Handel ernstlich benachteiligen wiirde, so geben die
lettlandisch-russischen Zolltarifvereinbarungen doch
Veranlassung, dalR Deutschland nunmehr energisch
auf den Abschluf3 eines Zolltarifaibkommens mit der
Sowjetunion dringt. Wenn man auch annehmen darf,
dalR das auBergewohnliche Entgegenkommen Ruf3-
lands in dem Vertrage mit Lettland auf poltische
Ricksichten zuriickzufihren ist und daB Deutsch-
land nicht dasselbe Entgegenkommen erwarten kann,
so ist doch heute, nach AbschluB des lettlandisch-
russischen Vertrages, eine ganz neue Verhandlungs-
basis fur eine deutsch-russische Wirischaftsver-
standigung vorhanden. Bei beiderseitigem guten
Willen konnte das deutsch-russische Wirtschafts-
abkommen, das bisher noch nicht die Bricke zwi-
schen der freien Wirtschaft Deutschlands und der
sowjetrussischen Planwirtschaft geschlagen hat, zu
einer tragbaren Briicke ausgebaut werden.

Die Jfufunft 0e$ poftftfjerfiiectetyca

Den QipDRfm. 511 -ifdjontuanfit

Die Einnahmen des Posischeckbeiriebs beruhen

im mesenilichen auf den

Ertragnissen der zinslos hereingenommenen Guthaben, kdnnen die Ausgaben

aber nicht decken.

Durch Erhéhung der Mindestguthaben kann das D efizit

nicht beseitigt werden, sollen die Guthaben nicht mehrere hundert Reichs-

mark betragen.

Unschadlicher und gerechter erscheint die Erhebung einer

Uberweisungsgebiihr; die unvermeidliche Abwanderung eines Teils der Post-
scheckkunden zu den Banken "laR"am-Verfasser fuVunVeaenKlickfmetl' die

Post nicht der

der

Hauptaufgabe der
Zahlungsverkehr ist,

bargeldlose,
die Nicht-Bankkunden mit den kéntofiihrehden

sondern der einseitig bare

Wi irtschaftsstellen verbindet.

1. Das Defizit des Postscheckverkehrs kann nichtdaRR dieses Defizit in absehbarer Zeit

durch Rationalisierung gedeckt werden. DaBl der
Postscheckverkehr zur Zeit Zuschisse erfordert, ist
unbestreitbar. Sie auf anderen Betriebszweigen
lasten zu lassen, ist — im Gegensatz zur berechtigten
Deckung der Fehlbetrage des TelegrammVerkehrs
durch das Fernsprechwesen — nicht gerechtfertigt. Es
mufB allerdings der Postverwaltung immer wieder vor-
geworfen werden, dall sie durch die schon an Ver-
heimlichung grenzende Beschrankung ihrer Ver-
offentlichungen Uiber den Postscheckbetrieb (sogar
im Gegensatz zu den Vorkriegsjahren!) und den Ab-
schluBR vor dem Einblick Sachverstandiger (bei be-
reitwilliger Offnung gegeniber Laien und Ausléan-
dern!) das Vertrauen in die ZweckmaRigkeit der Be-
triebsfiithrung zumindest nicht fordert und daR der
Verzicht auf die Mitarbeit nichtbeamteter Fach-
leute ihr sicher direkt schadet. Aber wenn man auch
die Mdglichkeiten weiterer Vereinfachungen und
Verbesserungen im Innenbetrieb und Verkehr,
zweckmaBiger Maschinenverwendung und Arbeits-
weisen kennt, oder gerade dann, muf3 man zugeben,

nicht durch

,Rationalisierung" zu decken ist.

2. Ein ungeeignetes und volkswirtschaftlich
denkliches Mittel méare die Erhéhung der Guthaben.
Man mache sich die Hauptursache der Unrentabilitat
des Postscheckbetriebs klar: sie liegt in der Umkeh-
rung des Anteils der gebihrenpflichtigen (einseitig
baren) und der gebihrenfreien (bargeldlosen) Bu-
chungsvorgange gegentuber der Zeit vor 1914. Diese
Entwicklung ist das Ruhmesblatt des Postscheckver-
kehrs, sie hat ihn aber von Grund auf verwandelt
und seine Rentabilitat von der Erhebung (bzw.
Rheder-Erhebung!) einer Buchungsgebihr abhangig
gemacht. Die weitverbreitete und auch von der
Postverwaltung bis vor kurzem vertretene Ansicht,
die Uberweisungskosten lieBen sich durch den Zins-
ertrag aus der Anlage der unverzinslichen Kontogut-
baben decken, ist véllig irrig. Eine einfache Uber-
legung zeigt die Inkongruenz von a) Zinsertrag und
b) Buchungskosten, a) ist abhédngig von Guthaben-
héhe und Geldmarkt, b) von der Zahl der Uberwei-
sungen und der Betriebsfiihrung. Es besteht schlech-

be-
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terdings kein Zusammenhang zwischen diesen beiden
GroRen. Das Verhdltnis der Zahl der Uberweisun-
gen zur Guthabenhohe (also die fir die Rentabilitat
entscheidende GroRe) ist heute fast das Sechsfache
gegeniber 1914! Konnten damals die Kosten einer
Uberweisung aus dem Zinsertrag gerade gedeckt
everden (von den Unterschieden der Zinssatze und
cer Gebihren sei einmal abgesehen), so ware es heute
nur noch fir ein Sechstel der Kosten madglich! —
jede Veranderung der Guthaben oder der Zinssatze
oder deriiberweisungszahlwiirde entweder dieReichs-
P°st oder — das sei besonders unterstrichen — die
Kontoinhaber benachteiligen. Wollte man etwa die
" ,Ir(K eine Uberweisungsgebthr von 10 Pf. einkom-
nienden rund 15 Mill. RM. durch Guthabenerhéhung
duibringen, so erforderte das bei 5% Zinsertrag
500 Muh RM. bei 3 % aber 500 Milk RM. Guthaben-
vermehrung; oder zur Zeit bei rund 900 000 Konten
urchschnittlich je Konto statt jetzt 650 mindestens

600 RM. Es wirde also dazu nicht einmal ein

J 'ndestguihaben von 400 RM. ausreichen, da mit
seiner Heraufsetzung ja nur die unter seiner Hohe
gebliebenen Guthaben, nicht die hdéheren vermehrt
Wei'den. — Jede Erhdhung der Mindestguthaben,
fic® eine fur die Rentabilitdt wirkungslose, schreckt
a er ganze Massen von Teilnehmern ab. Die in den
e zten Jahren hinzugekommenen Kontoinhaber, die
N eingewerbetreibenden, Beamten, freiberuflich Ta-
die erst die gewaltige Entwicklung der bar-

ge rlosen POstschecklberweisungen gebracht haben,
°fl”?en Allenfalls den Zinsverlust auf das Mindest-

, auen ertragen (weil sie ihn leider nicht zu be-

y C nen gewohnt sind), nicht aber den Verlust der
t eil HMUnfsrridgiichkeit uUber ihr bescheidenes Be-
n Kapital. Jede Erhéhung der Mindestguthaben
- tatsachlich eine gefahrliche Schadigung der

AKaftlichsten Zahlungsweise. Sie wéare aber zu-

n CIC volkswirtschaftlich bedenklich. An dieser
werden sich allerdings die Geister

eicen. Doch sollten die betriblichen Erfah-
-~ d e r letzten Jahre — an denen die Post-
w'laC " 'Kabibiat noch heute krankt — schon be-

lesen haben, daR die Kassenreserven der Wirtschaft
alle ~ A UrC™ d'° besonderen, erfahrenen Bankorgane
tenj i 1» “banken, Sparkassen und Genossenschaf-
N m ezentralisiert als von einem technischen Fach-
{m ?erluin zentralisiert verwaltet werden. Sogar
auf ]0 r\\Ve<™e des Offentlichen Anleihekredits ist es
Kauf 16 nUer geseben richtiger, dal die endgiltigen
zuhalfl SC *1 d* -Anlage wahlen und dann auch fest-
Reird (,|l, Und zu vermehren bereit sind, als dal das
dem S° ne Beachtung aller Umstande einfach aus

Krofll/""110 , (ben des PostscheckVerkehrs weitere
teilte entnehmen kénnte.

lieh un'f eEmOisungsgebiuhr ist gerecht, unschéad-
richtiaon AU/ "eilun& “es Zahlungsverkehrs auf den
sacht Kosten3 f.eeignet\ Jede Uberweisung verur-

mussen. [,LJ ,'C yvon Kgendwem getragen werden
Km, die etwa2 dae zum bei! Unbeteiligte

benutzen oder Zaldk “ensenden’ den Fernsprecher
'arten aufgeben. Einen andern
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Teil tragt der Uberweisende, ohne es zu merken,
namlich a) im Zinsverlust auf sein Guthaben, b) in
der Arbeit mit Ausfullung und Buchung der Uber-
weisung und c¢) in den Kosten der Vordrucke,
a) betragt zur Zeit etwa 6 Pf,, c) 1 Pf., b) hangt von
der Technik des Ausstellers ab, ist aber sicher hdher
als a) und c). Nur a) deckt einen Teil der Kosten
des Postscheckamts, schatzungsweise 1o der Last-
sohrifts- und Gutschriftskosten. Eine Buchungs-
gebihr von 10 Pf. wiirde einschl. der Zinsen den vom
Auftraggeber gedeckten Kostenteil einer Uber-
weisung noch nicht ganz auf die Halfte erhdhen, die
andere Hé&lfte mullR immer noch durch andere Vor-
gange getragen werden. — Diese Rechnung zeigt
schon, daB es immer noch vorteilhaft bleiben wird,
die Postscheckiiberweisung jeder andern Zahlungs-
art der Post vorzuziehen. Das wird besonders her-
vortreten, wenn die Gebuhr fur die Uberweisung
zusammen mit der Vordruckgebihr erhoben wird.
Sie kann nicht storen, weil alle andern Vorteile:
Ersparnis gegeniber Postanweisung, Zahlkarte oder
Auszahlung, Bequemlichkeit, Mitteilungen an den
Empfanger, bleiben. Nur die Zersplitterung der
Uberweisungen (z. B. vom gleichen Auftraggeber an
den gleichen Empfanger fiir verschiedene Zwecke)
wird sie verhindern und auch in Erscheinung treten
lassen, dall der Ausgleich winziger Posten (etwa
unter 2 RM.) dberhaupt unwirtschaftlich ist und
besser ganz unterbleiben sollte.
gebihr wird vorher erkennen lassen, daR fir Uber-
weisungen der Posischeckverkehr nicht allein ge-
eignet ist.

4, Die Aufgabe der Postscheck-Einrichtung
nicht Erziehung zum bargeldlosen Zahlungsverkehr
an sich, sondern bestmdgliche Erfullung eines
Verkehrsbedurfnisses. Die bargeldlose Zahlungsweise
verdient Forderung, weil und soweit sie die wirt-
schaftlichste ist, die in jedem Sinn beste. Um sie zu
verbreiten, kann es gerechtfertigt sein, voriibergehend
ihre Kosten zum Teil von andern Zahllungsvorgangen
tragen zu lassen, also diese (Zahlkarte, Postanwei-
sung, Wertbrief) mit einem StrafZuschlag tber ihre
eigenen Kosten hinaus zu belegen. Das hat aber
natitrliche Grenzen, auch in der Tatsache, daR diese
Zahlungswege selbst ihre Berechtigung haben. Die
vorgeschlagene Uberweisungsgebihr halt die Mitte
ein und ermdglicht es, die Aufgaben der Post einer-
seits, der Banken (hier stets einschl, Sparkassen und
Genossenschaften) andererseits richtig zu erkennen
und zu verteilen. Im Gegensatz zur landlaufigen,
auch noch im JubilAumsbericht und den folgenden
der Postscheck-Verwaltung vertretenen Ansicht ist
die bargeldlose Uberweisung nicht Hauptaufgabe
der Postscheck-Einrichtung; im Gegenteil: wenn die
Eigenart und besonderen Einrichtungen der Post
und des Gesamtzahlungsverkehrs richtig erkannt
werden, ergibt sich als Hauptaufgabe des PostScheck-
verkehrs der einseitig bare Zahlungsverkehr

d. h. die Einsammlung und Verteilung des Bar-

gelds von der bzw. an die notwendigerweise nicht

kontofihrende Bevdlkerung.

Diese Uberweisungs-.

ist
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Beispiele: Zahlkartenverkehr etwa fir Steuer-
zahlungen kleiner Landwirte und fur Nachnahmen.

AuBzahlungsverkehr etwa fur Kriegsbeschéadigten-
renten durch die Yersorgungsamter.

Also: Ersatz der doppelseitig baren Zahlung, ins-
besondere der Postanweisung (noch immer % der Zahl-
kartenstickziahl!), durch die Zahlung auf der einen
Seite bar, auf der andern Uiber Konto. Das ist der
fir die Post geeignetste und eintraglichste Verkehr;
hierfir werden ihre Einrichtungen bestens aus-
genutzt: bei der Barseite, den Einzelvorgangen, die
Verkehrsanstalten; bei der Kontoseite, den Massen-
vorgangen, die Postscheckamter.

Dagegen zeigt die vielbewunderte und mit Stolz
veroffentlichte Ziffer des bargeldlos abgewickelten
Umsatzes (1925: 80,6%) nur, inwieweit der Post-
scheckverkehr seinen Beruf verfehlt hat! Dieser
reine Uberweisungsverkehr ist allerdings volkswirt-
schaftlich vorteilhafter als der einseitig bare Verkehr,
er wird aber besser durch die Banken ausgefihrt.
Zur Zeit sind diese zwar einfach in der Technik
noch zurick, teils infolge der Gebihrenfreiheit der
Postscheckiiberweisungen und dadurch derFehlleitung
des Uberweisungsverkehrs. In der Gliederung und
den Einrichtungen des deutschen Bankwesens sind
aber alle Voraussetzungen zur wirtschaftlichsten
Bewaltigung nicht nur des GroR3-, sondern gerade des
Kleiniberweisungsverkehrs gegeben. Diese Uber-
leitung des Uberweisungsverkehrs von den Post-
scheckdmtern auf die Banken entlastet erstere von
einer unrentablen und ungeeigneten Aufgabe und
ermoglicht

1. die Vereinigung von Kaseenhaltung und Zah-

lungsverkehr fir die Wirtschaft an einer Stelle,

2. eine zweckméaBigere Verteilung und Verwen-

dung der Mittel (der Guthaben).
Jetzt mull der Postsoheckkunde mihsam unidispo-
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nieren zwischen seinem Bankkonto (das seine
Kassenreserven enthalt) und seinem Postscheckkonto
(das er fur den Kleinzahlungsverkehr braucht). Das
bringt ihm und der Volkswirtschaft Verzdogerungen,
unwirtschaftliche Arbeit und Zinsverlust. Wenn der
Uberweisungsverkehr der Banken, Sparkassen und
Genossenschaften an Schnelligkeit, Sicherheit,
Billigkeit und Bequemlichkeit dem Postscheckver-
kehr gleichwertig geworden ist (was nur an ihnen
liegt), genigt ein Konto fir jeden, auf das Zinsen
vergutet und von dem sofort und am Ort abgehoben
werden kann. Sogar fir die einseitig baren Zah-
lungsvorgange, also fur den Verkehr mit nicht-
kontofihrenden Stellen, wird kein eigenes Post-
scheckkonto gebraucht, wenn dann der einheitliche
Bankiberweisungsvordruck von der Bank als An-
lage zu einem von ihr fir ihr Postscheckkonto aus-
geschriebenen Sammelscheck verwendet wird.

Die Banken kénnen fiir diese Uberweisungen dann
auch offen und klar (und in mdglichst einfacher
Weise) eine Gebihr rechnen, die sogar — da Zinsen
vergutet weiden — 15 Pf. betragen darf und bei rich-
tiger Arbeitstechnik die reinen Selbstkosten voll
decken kann (oder sollte die ,freie Wirtschaft* nicht
dasselbe koénnen wie der Offentliche Postscheck-
betrieb?) lhre Aufgabe im Eigeninteresse und zur
Forderung des bargeldlosen Zahlungsverkehrs wéare
es dann, ihre Einleger und Kunden, die Aufgeber
von Zahlkarten und Empfanger von Auszahlungen
zur Kontoeréffnung bzw. Verwendung zu erziehen.
Damit wirden nicht nur die geld- und kreditpoliti-
sehen Vorteile des bargeldlosen Zahlungsverkehrs,
sondern noch mehr seine betriebswirtschaftlichen Vor-
ziige fir alle Bevélkerungszweige besser nutzbar ge"
macht werden kénnen als bei der gegenwartigen ver-
fehlten Arbeitsteilung zwischen Bank- und Post-
scheck-Uberweisungsverkehr.

$it JJrodkim 6cc ittotfje

~ Die Anschauungen, die zu
Das Ergebnis den Uberstirzten Be-
der Zweimonatsbilanzen  Schlissen vom 12. Mai
— gefihrt haben, sind in-
zwischen von den meisten Beteiligten {ber Bord
geworfen worden. Die Mitteldeutsche Creditbank
hat dieser Tage in ihrem Wirtschaftsbericht auf die
Fehlerhaftigkeit der gewaltsamen und schematischen
Borsenkreditrestrikiion offen hingewiesen. Welche
Folgen der Eingriff auf die Banken selbst ausgelibt
hat, kann man zahlenmaRig erstmals aus den Zroei-
monatsbilanzen von Ende Juni ablesen, obwohl die
wichtigen Erlauterungen der Banken zu den Effek-
tenkrediten an die Kundschaft und den Valutaaktiven
und -passiven einstweilen nur der Reichsbank be-
kannt sind. Immerhin 1aRt sich aus den Ausweisen
folgendes feststellen:
1 Die Reportkredite sind bei den sechs Grof3-
banken um 31,5% und bei allen 79 an der Statistik

beteiligten Banken um 29% abgebaut worden, also
in beiden Fallen noch Uber das Programm (25%)
hinaus. Sie sanken bei den GroRRbanken von 857 aut
587 Mill. RM. An der Verminderung sind aUe
Banken beteiligt, am starksten die Mitteldeutsche
Creditbank mit 46%, am geringsten die Commerz-
und Privatbank mit 16 %.

2. Die Effektenkredite an die Kundschaft sind
wahrscheinlich in weit geringerem MaRe reduziert

worden. Genaue Zahlen dariber sind nicht bekannt,
aber man kann gewisse Schlisse aus der Bewegung
der gedeckten Debitoren ziehen, die bei den sechs
GroRbanken von 2509 auf 2542 Mill. RM. und bei dell
79 Kreditbanken von 3344 auf 3444 Mill. RM. gestie-
gen sind. Zwar dirfte die Zunahme nicht auf Kund'
Schaftskredite fur Zwecke der Effektenspekulatioll
zurickzufithren sein; unter den gedeckten Debitoren
befinden sich ja weitgehend Kredite an Handel un

Gewerbe, fir die eine Sicherheit bestellt ist. Man
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kann sogar mutmafen, daR unter den gedeckten
Krediten der Anteil der Borsenkredite auf Konto-
korrent zugunsten der gewerblichen Ausleihungen
zurickgegangen ist. Aber man wird schwerlich aus
den Bilanzen ablesen kdnnen, daB auch bei dieser
Kategorie von Bdrsenkrediten eine ahnlich durch-
greifende Kirzung wie bei den Reportgeldern er-
folgt ist.

3. Aus der Bewegung der ungedeckten Debitoren,
die bei den sechs GroRBbanken seit Ende April von
908 auf 977 Mill. RM. und bei den 79 Kreditbanken
von 1207 auf 1297 Mill. RM. gestiegen sind, geht
eindeutig hervor, daB die Kontokorrentkredite an
Handel und Gewerbe zugenommen haben. Der
Zuwachs ist vermutlich groRer, als er in diesen
Zahlen zutage tritt, weil, wie erwahnt, auch unter
den gedeckten Debitoren neue Wirtschaftskredite
enthalten sein dirften. Aber die Ersetzung der in-

direkten Wirtschaftskredite — wie man die Aus-
leihungen an die Produktionssphare auf dem Wege
Uber die Borse nennen kann — durch direkte Dar-

lehen an das Gewerbe war keinesfalls gleichwertig.
Kio Bilanzsumme der Banken hat sich demgemafR
Verkleinert, bei den GroRBbanken von 7,80 auf
3,64 Milliarden, bei den Kreditbanken von 10,72 auf
10,62 Milliarden RM.

4. Natirlich haben auch die Einlagen der Banken
abgenommen, und zwar anscheinend nicht in erster
Linie infolge Rickzahlung von Auslandsdepositen;
Uian kann das daraus schlieBen, daR sich auf der
Aktivseite die Nostroguthaben, unter denen sich die
Deckung fir die Valutaeinlagen zu befinden pflegt,
kaum verédndert haben. Entscheidend fir den Rick-
gang durfte also gewesen sein, daR mit dem Er-
ldschen von Bodrsendarlehen auch diejenigen Bank-
einlagen zum Verschwinden kamen, die gleichzeitig
0iit diesem Darlehen entstanden waren. Es ist heute
aHgemein anerkannt, daB. die Banken infolge der
parken Ausbreitung des Uberweisungsverkehrs
Innerhalb gewisser Grenzen in der Lage sind, sich
ihre Einlagen durch verstarkte Ausleihungen selbst

schaffen. Ein Teil der von den Banken gewahrten
Kredite gelangt gar nicht zur Auszahlung, sondern
E~rd bei den Banken stehen gelassen. Bei Borsen-
Oarlehen ist das in noch héherem MaRe der Fall als
bei direkten Wirtschaftskrediten.

5. Die Liquiditat der Banken mufBte sich unter
oiegen Umstanden verschlechtern. Sie haben eine
einigermafen liquide Anlage, wie die Reportgelder
jle darstellen, ersetzen missen durch eine illiquide,
"Urch Kontokorrentdarlehen an gewerbliche Unter-

nehmungen. Anders ausgedrickt: Die Debitoren
Slud gewachsen, wahrend die Kreditoren zurick-
AUIBen. Die gesamten Verbindlichkeiteil waren

vrrch kurze Bankguthaben, Wechsel, notierte Effek-
en \aarenvorschiisee und Reports bei den Grof3,-
mit nur 53,4% gedeckt gegen 56,6% Ende
— (Juni 1926: 58,5%, Juni 1913: 60,7%). Bei
Ultltlichen Banken lautet die Liquiditatezahl 53,4%
?eSen 56,5% im April, 57,9% im Vorjahr und 59,0%
Juni 1913.
6. So ergibt sich schlieBlich aus diesen Feststellun-
daR das gesamte Bankkreditvolumen infolge der
ge°SSe’'un& "Kr Borsenkredite empfindlich zurick-
Sangen ist. Die Kreditverknappung hat natirlich
.Leigetragen, die Zinssatze zu steigern, und der
editbedarf versuchte sich durch erhdhte Inan-
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spruchnahme der Reichsbank Luft zu machen. Wah-
rend die Wechsel bei den sechs GroRRbanken um
40 Mill. RM. und bei samtlichen Kreditbanken um
60 Mill. RM. abnahmen, hat der Wechselbestand der
Reichsbank in denselben beiden Monaten um
428 M ill. zugenommen.

... — Hg-fH

Rascher als erwartet, hat

Konvertierung die Diskussion Uber eine

der Dawesanleihe ? Umwandlung der im
— - Jahre 1924 in den Ver-
einigten Staaten und fanf europaischen Landern zu
92% aufgelegten 25jahrigen und mit 7% verzinsten
Dawes-Anleihe von 200 Mill. Dollar in eine niedriger
verzinsliche Schuld ein Echo gefunden. Amerika-
nische Blatter erortern die Mdoglichkeit der Konver-
sion in sehr entgegenkommender Weise. Vor etwa
sechs Wochen hat auf dem deutschen Industrie- und
Handelstag in Hamburg Max Warburg den Gegen-
stand mit folgenden Worten berihrt:

Sehr wichtig ist es, den Zinssatz fur deutsche An-
leihen im Auslande zu senken. Dabei ist das Haupt-
hemmnis die Dames-Anleihe, die, obgleich sie schon
erheblich uUber pari (zuletzt in New York 107 %) und
Uber dem Riuckzahlungskurs (Europa: 100, USA: 105 %)
steht, doch noch dem Erwerber eine Verzinsung von
6,60 %' bietet. Solange diese bestgesicherte aller An-
leihen sich noch so ginstig verzinst, ist es schwer, den
Satz fur deutsche Anleihen im Auslande auch nur auf
die Basis zu bringen, die viele andere Lander genielRen,
deren Kreditwirdigkeit gewi nicht hoéher einzu-
schéatzen ist als die des Deutschen Reiches. DaB in den
Bedingungen fiur die Dawes-Anleihe die Konversions-
maoglichkeit nicht vorgesehen ist, bedeutete einen un-
geheuren Schaden fiur Deutschland. Alle unsere
Bemuhungen sollten sich darauf richten, durch eine
freiwillige Konversion den 7 %igen Dawes-Typ schon
vor der planmé&Rigen Tilgung als Standardpapier der
deutschen Anleihen auf den auslandischen Markten zu
beseitigen.

Vermutlich im AnschluR an diese Anregungen
wird jetzt in den Vereinigten Staaten meine Um-
wandlung in ein 5 oder 5% %iges Papier erortert.
Das angesehene ,Journal of Commerce* macht sich
geradezu zum Fursprecher einer solchen Konver-
tierung. Uberall, so argumentiert das Blatt, sei der
Dawesplan auf Beweglichkeit abgestellt. Nur eine
Konversion der Dawes-Anleihe habe man selbst bei
betrachtlicher Veranderung der Marktsatze nicht
vorgesehen. Wéahrend die meisten anderen privaten
und offentlichen Anleihevertrage eine vorzeitige
Rickzahlbarkeit durch den Schuldner vorsehen, fehlt
eine solche Mdéglichkeit bei der Dawes-Anleihe vollig.
Also kommt es darauf an, die Anleihebesitzer flr
eine freiwillige Umwandlung zu gewinnen. Natir-
lich werden sie ihre Rechte nur preisgeben, wenn
ihnen ein entsprechender Anreiz geboten wird. Es
kommt also alles auf die richtige Bemessung der
Konversionspramie an, etwa durch Umwandlung in
einen hoheren Nominalbetrag der niedriger verzins-
lichen Anleihe. Da es sich weniger darum handelt,
eine finanzielle Erleichterung fir das Deutsche Reich
herauszuschlagen — Verzinsung und Tilgung der
Anleihe werden ja auf die deutschen Reparations-
leistungen angerechnet —, da die Konversion viel-
mehr eine Prestigefrage ist, deren befriedigende
Lésung neuen deutschen Anleihen den Weg zu gin-
stigeren Bedingungen ebnen soll, so ist es doppelt
wichtig, daR bei einem solchen Umtauschangebot
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keine Fehler begangen werden und der Erfolg von
vornherein sichergestellt wird. Im Augenblick frei-
lich wird eine solche MaRnahme schwerlich in Be-
tracht kommen, da die Stockung am New-Yorker
Emissionsmarkt erst jetzt weicht. Man wird viel-
mehr, da es mit der Konvertierung keine Eile hat,
einen besonders ginstigen Zeitpunkt abwarten
missen und sorgfaltige Vorbereitungen zu treffen
haben. Tatsachlich besteht auch in den maRgeben-
den Kreisen nicht die Absicht, die Arbeit schon
jetzt in Angriff zu nehmen. Aber fir die Zukunft
bleibt die Umwandlung tatsachlich eine wichtige
Aufgabe.

~ Im zweiten Reparations-
jahr betrug Belgiens An-
teil an den deutschen Re-
j)arationszahlungen, die
1220 Mill. RM. erreich-
Dieser Betrag wurde

Belgien
und das Transferproblem
insgesamt die Hdhe von
ten, rund 1053 Mill. RM.
aber nicht in voller Héhe transferiert, sondern
die belgische Regierung (Gbernahm ein Gut-
haben von 9,5 Mill. RM. ins dritte Reparationsjahr,
an dessen Gesamtertragnis von 1500 Mill. RM. Bel-
gien mit 76,5 Mill. RM. beteiligt ist. Die belgische
Regierung kann also dber rund 86 Mill. RM. im
dritten Reparationsjahr verfigen. Bis zum 30. Juni
1927 leistete der Reparationsagent fur belgische
Rechnung Zahlungen in der H6he von rund 53,1 Mill.
RM., die sich auf die nachstehenden Posten ver-
teilten:

Besatzungskosten 3,0 Mill. RM.
Brennstoffe 4,4 .
Chemische Erzeugnisse 49
Dingemittel 81 ®
Kohlennebenprodukte 03 o
Holz 22 %
Diverse Lieferungen 240 ®
Bartriansfer 6,2 , o

In zehn Monaten hatte Belgien also nur Zahlungen
in Hohe von rund drei Finfteln seines Anspruchs
fir das ganze Jahr erhalten. Selbst wenn man an-
nimmt, dal noch rund 6 Mill. RM. fiur die Abwick-
lung bereits abgeschlossener Lieferungsvertrage ver-
geben sind, so stehen fiur die Monate Juli und
August noch insgesamt 26 Mill. RM. zur Verfigung
der belgischen Regierung. Schon dem Bericht des
Reparationsagenten war zu entnehmen, dall nach
dem Stande vom 31. Mai Belgien noch uber 16 Mill.
Reichsmark als freies Guthaben verfligen konnte.
Das waren {ber 25 % der den Glaubigerméachten
gutgebrachten, aber noch nicht verwendeten Be-
trage, wahrend sich Belgiens Anteil an den gesamten
Gutschriften des Reparationsagenten nur auf etwa
7 % belief. In dieser Situation muf3 die belgische
Regierung versuchen, neue Vermendungszmecke fir
die deutschen Zahlungen ausfindig zu machen.
Dementsprechend hat Belgien im Juni erstmalig
wieder Kohlen auf Reparationskonto in dem bisher
ausgewiesenen Werte von rund 3 Mill. RM. bezogen,
nachdem es am 1. September 1926 seine Kohlen-
beziige auf Reparationskonto eingestellt und sich
auf die Abwicklung der Kohlenreparationsliefe-
rungen des zweiten Reparationsjahres beschrankt
hatte. In der letzten Woche wurde gleichzeitig aus
Briissel gemeldet, die belgische Regierung habe be-
schlossen, Uber ihren Reparationsanteil maoglichst

auf dem Wege der Sachlieferungen zu verfigen; far
diesen BeschluB seien die Ratschlage des Repara-
tionsagenten und des belgischen Delegierten bei der
Reparationskommission malRgebend gewesen. In
erster Linie sollten wieder Kohlen auf Reparations-
konto bezogen werden. Da Belgien schon bisher
aus Deutschland monatlich an 400 000 t Steinkohle
im freien Llandelsverkehr bezogen hat, wirde der
Bezug dieser Menge auf Reparationskonto allein
monatlich rund 7—8 Mill. RM. (einschl. der Trans-
portkosten) aus der belgischen Quote beanspruchen.
Ein derartiger Betrag wiirde das bestehende Gut-
haben in verhaltnismaRig kurzer Zeit ausgleichen.
Fir den deutschen Kohlenbergbau braucht sich also
aus dem belgischen BeschluB keine Ausfuhrsteige-
rung zu ergeben. Wohl aber werden erneut die be-
kannten Verrechnungsprobleme auftauchen, die bei
dem Reparationskohlenexport nach Frankreich zu
einer Steigerung der Kohlenerlése gegentber den
bei freiem Export erzielbaren gefihrt haben. Dieses
Ergebnis wird dort bekanntlich auf Kosten der
franzdsischen und der deutschen Regierung erreicht.
Es ist anzunehmen, daR sich auch bei dem Repara-
tionskohlenbezug Belgiens Streitigkeiten (Gber die
Kohlenpreise ergeben werden, und es ist maglich,
daR die deutsche Regierung auch in diesem Fall
dem Bergbau Zuschisse wird zahlen mussen.

Dem Reichswirtschaftsrat

Oeffentliche Auftrage als liegt ein Antrag vor, der
Mittel der Konjunkturpolitik die Reichsregierung auf-5
— : fordert, im Einvernehmen

m it der Reichsbahngesellschaft und der Post sowie den
Landerregierungen und Gemeindevertretungen dafir
Sorge zu tragen, daR kinftighin die Auftragsertei-
lung der offentlichen Hand von Zentralen aus nach
volkswirtschaftlichen Gesichtspunkten dirigiert wird.
Dieser Antrag bietet eine wertvolle Anregung von
grundséatzlicher Bedeutung. Gefordert wird, offen-
bar in Anlehnung an die Grundgedanken des
Arbeitsbeschaffungsirrogramms, die Verwendung von
Auftragen der 6ffentlichen Hand als Mittel der Kon-
junkturpolitik. Der Umfang dieser Auftrage dirfte
eich unter AusschluR des halbd6ffentlichen Woh-
nungsbaus auf mindestens 3 Milliarden RM., unter
EinschluB des Wohnungsbaus auf mindestens

5 Milliarden RM. jahrlich belaufen. Dabei
handelt es sich zum Teil um unaufschieb-
bare Auftrage; zu einem Teil aber dirfte es

sehr wohl maoglich sein, geplante Arbeiten in die
Zeit der Stagnation zu verlegen und so einerseits bei
gunstiger Wirtschaftslage dampfend, bei unginstiger
Wirtschaftslage belebend auf den Gang der W irt-
schaft einzuwirken. Es ist grundsatzlich zu be-
griRen, dal solche Gedankengange jetzt an EinfluRl
gewinnen, dalR man insbesondere einsieht, dall die
~Arbeitsbeschaffung® im Sinne der groRen Aktion
des Vorjahrs allein nicht ausreicht, sondern daR sie
ihre Erganzung in der ,Arbeitsverschhebung® in
Zeiten guter Konjunktur fordert. Es dirfte kaum
bestritten werden, dal z. B. gegenwartig seitens der
o0ffentlichen Hand durchaus nicht die erwinschte
Zurlckhaltung in der Auftragserteilung geibt wird.
Wahrend die deutschen Werften reichlich mit Auf-
tragen versehen sind, werden Auftrage auf Kriegs-
schiffe erteilt. Wahrend die Walzmerke bis zur
Grenze ihrer Leistungsfahigkeit beschaftigt waren,
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hatten sie fur die Reichsbahn Schienen zu walzen,
die erst 1928 verlegt werden sollen. Wahrend die
Bautatigkeit voll im Gang ist, werden umfangreiche
offentliche Bauten ausgefiihrt, die notfalls auch im
nachsten Jahr erstellt werden kénnten. Diese Bei-
spiele aus der Gegenwart zeigen, dal eine plan-
maRige Auftragspolitik der o&ffentlichen Korper-
schaften und Unternehmungen von groRem Nutzen
sein kénnte. Ob es freilich mdglich sein wird, bei
der groBen Zahl der in Frage kommenden Auftrag-
geber das Ziel des vorliegenden Antrags zu erreichen,
Nt zweifelhaft. Jedoch sollten wenigstens Reich,
Reichsbahn und Reichspost schon jetzt planmafRig
Konjunkturpolitik bei der Erteilung ihrer Auftrage
Ireiben,

Der im letzten Heft be-
reite erdrterten Bilanz der
Deutschen Reichspost ist
~ ~ — eine Ubersicht uber die
Anlage der Postscheckguthaben nach dem Stande
vom 31. Marz 1927 beigeflgt, wie sie bereits fir das-
Selbe Datum des Vorjahre verdffentlicht wurde; die
e’sprechenden Ziffern fir das Ende des ersten Ge-
schéftsjahres (1924/25) wurden leider nicht mitgeteilt.
a die Post in Gestalt der bei ihr eingezahlten
6cleckguthaben lGber eine Summe von durchschnitt-
Ich mehr als einer halben Milliarde RM. verfigt.
N u,de angesichts der herrschenden Kapitalnot in den
etzten Monaten haufig der Wunsch laut, die Post
nJ’ge diese Mittel in groBerem Umfang als bisher dem
j 8cmeirien Kapitalmarkt zufuhren. Ein Vergleich
7er fur Ende Mé&rz dieses Jahres veroffentlichten
1 ern mit denen des Vorjahres laRt erkennen, dal
¥ se® Wunsch in hohem MaBe erfullt ist. Die Post-
°c eckgelder waren wie folgt angelegt:

Die Anlage
der Postscheckgelder

——————————— in Mill. RM. .3.1927 31.3.1926
in Wechseln und Schatzanweisungen 46,6 47,3
1" ,V 1verz'nsédchen Wertpapieren und
. »«entliechen Anleihen..... JRRRR 229,4 90.7
-n Dariejjgjj an j aKjer un(j Staats- ’
. Banken usw. 1975 180.7
"Vred'tT" Darlehen (Kbwicklungs-

8,8 43,4

3. aU v 'rofu*baben bei der Reichsbank 39,3 50,0
den p~s® rbung der Betriebsmittel in

30,8 86,7
552,4 498,8

aufn 1 Der8lchten geben allerdings nur Augenblicks-
Diel" ttldn e*aer Rich stdndig andernden Situation,
ierln i,C' enz 1 dcr Politik der Postverwaltung ist

liehon ir/1lier.cuif>ar- Die Anlage in festverzins-

lich A"papieren und oOffentlichen Anleihen hat
Zweip. 1, ,170 Mill. RM., also auf nahezu das
Der Zu'~ , akie des VorjahRbestandee erhdht.

P o s t erfolgte teils infolge der Zunahme der

far Betri fW abfU Uberhaupt, teils auf Kosten der
(fir Bei der Ros* beanspruchten Mittel
ges Redldm,© *evke fadrdien iR der ledzien Halfie
ein wed Jns laufende Jahr hin-
Reich ano-rAn neC' dle fiir die Ablieferung an das
Auch die® nelten ° M il RM- zur Verfigung).
minderd Ple A'fr«tMadeNen” Raben sich SeRr ver-
Reichsbank ist wohl ~ g [ Giroguthabens bei der
Hohe schwankt Te n \ OraberS?hender Natur; seine

doch darf es nicht de\Reuiebserfordernissen,
nicht unter den Betrag von 30 Mill. RM.
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sinken. Die entscheidene Anderung hat sich also in
der Tat auf dem Konto ,festverzinsliche Wertpapiere
und 6ffentliche Anleihen” vollzogen. Es ist nicht spezi-
fiziert, doch sollen sich keine nennenswerten Betrage
der 5%igen Reichsanleihe von 1927 darin befinden,
weder Ende Marz noch jetzt. Die Post scheint also
hdher rentierende Anlagen bevorzugt zu haben. Das
in der schwebenden Schuld des Reichs ausgewiesene
Darlehen der Post in H6he von 110 Mill. RM. st
Ubrigens nicht den Postscheckgeldern, sondern der
Ricklage entnommen, die Ende Marz 112 Mill. RM.
betrug, inzwischen aber durch Ablieferung an das
Reich um 12 Mill. RM. vermindert worden ist; ob die
fehlenden 10 Miill. fir das Reichsdarlehen neuerdings
aus Postscheckgeldern genommen wurden, ist nicht
bekannt, spielt wohl auch keine grol3e Rolle, da sich
der Anteil der verschiedenen Anlagearten, wie ge-
sagt, dauernd verschiebt. Denn die Hdhe der ge-
samten Postscheckguthaben ist gewissen Schwankun-
gen unterworfen, die im Laufe eines Monats bis zu
70 bis 80 Mill. RM. betragen kénnen. (Bestand
beispielsweise Ende Februar 548 Mill. gegen 617 Mill.
im Durchschnitt des Monats.) Eine liquide Anlage
ist daher erstes Gebot. Sie wird durch das hohe
Giroguthaben gewahrleistet und dadurch, daB die
Wechselanlage grundsatzlich nur in Privatdiskonten
erfolgt. Eine weitere Zunahme der Postscheckgelder
dirfte aber unbedingt dem Kapitalmarkt zugute
kommen, sei es, daR die Post weitere Anleihe-
betrage GUbernimmt, sei es, dal3 sie das Postscheckgut-
haben fiir eigene Anleihezmecke— die somit teilweise
ohne Spesenverlust befriedigt werden kdnnten — in
Anspruch nimmt. Die formale Sicherung durch Uber-
gabe von Anleihesticken an die Postscheckverwal-
tung dirfte dabei zu empfehlen sein. Die Anlage
von bis zu50% der gesamten Ajittel in mindelsicheren
Papieren ware jedenfalls zu verantworten. Dieser
Prozentsatz ist, wie man sieht, nahezu erreicht.

AnlaBlich der Diskussion
iber die Postgebihren-
erhéhung wurde wieder-
------------------ holt vor allem von Klein-
bahnen behauptet, der Autoomnibusoerkehr der
Reichspost sei unrentabel und erfordere erhebliche
Zuschiisse seitens der anderen Betriebszweige. Der
Verlust der Reichspost aus diesem Verkehr wurde bis
auf 60 Mill. RM. jahrlich geschatzt. Gegenluber
diesen Behauptungen erklarte der Reichspostminister
im Reichstag, der Autoomnibusverkehr der Reichs-
post sei gewinnbringend, und versprach eine ausfihr-
liche Denkschrift Gber diese Frage. Inzwischen st
eine Statistik bekanntgeworden (Frankfurter Zei-
tung, Nr. 548 vom 26. Juli), die den Autoomniibus-
verkehr der Post mit dem der Kraftverkehrsgesell-
schaften, die in der Kraftverkehr Deutschland

Die Autoomnibusse
der Post unrentabel?

G. m. b. H., Dresden, zusammengeschlossen sind,
vergleicht. Sie gibt fir das Jahr 1926 und das erste
Vierteljahr 1927 das folgende Bild:
Beforderte Wagen- Wagen-
Personen kilometer bestand
(in Mill.) (in Mill, km) (Stiick)
1926 "QU- 1406 Qu. 31.12. 31.3.
1927 1927 1926 1927
Reichspost............. 36,2 9,9 39,3 9,5 2572 2557
Kraftverkehrs-
gesellschaften . 32,3 9,8 18,8 5,3 748 763
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Leider sind in dieser Statistik keine Angaben Uber
die geleisteten Personenkilometer, die durchschnitt-
liche Reisestrecke pro Person und die Bruttoein-
nahmen enthalten. Dennoch ist sie recht aufschlul3-
reich. Sie zeigt namlich, daR auf den einzelnen
Kraftomnibus im Monatsdurchschnitt entfielen:

geleistete Wagenkilometer 1. Quartal
. 1926
(Monatsdurchschnitt) 1927
REIChSPOSticeeceeeeeee e 1273 1233
Kraftverkehrsgesellschaften ... 2094 2297

Die Leistung der Kraftomnibusse war also bei der
Reichspost erheblich geringer als bei den Kraftver-
kehrsgesellschaften. Der Bestand wurde bei weitem
nicht entsprechend ausgenitzt. Angesichts der be-
deutenden fixen Kosten des Autoomnibusverkehrs
erscheint daher die Annahme gerechtfertigt, dal3 bei
der Reichspost das Verhéaltnis von Einnahmen und
Ausgaben unginstiger als bei den Kraftverkehrs-
gesellschaften ist. Das gleiche gilt fir das Verhaltnis
der Zahl der beférderten Personen zu der Wagenkilo-
meterleistung. Auch die Tatsache, daR der Wagen-
bestand der Reichspost im ersten Vierteljahr 1927
nicht weiter vermehrt wurde, spricht daftr, dal der
Autoomnibusbetrieb bei der Reichpost keine durch-
weg erfreulichen Ergebnisse gebracht hat. Es ist zu
hoffen, daR die vom Reichspostminister angekiindigte
Denkschrift uber den Autoomnibusverkehr nicht nur
Gesamtergebnisse mitteilt, sondern auch {ber die
RentabilitAt der einzelnen Linien und uber die wirt-
schaftliche Lage bei gleichartigen Unternehmungen
Aufschlul3 geben wird. Das vorliegende statistische
Material spricht zuungunsten der Reichspost und
scheint die Behauptung zu bestatigen, dal die Aus-
dehnung des Autoomnibusnetzes der Reichspost ohne
ausreichende Bericksichtigung der Rentabilitat er-
folgte.

Die Vereinigten Stahl-

Zwischenbilanz merke A.-G. hat den Pro-

der Vereinigten Stahlwerke epekt lber die amerika-¢
— nische Anleihe mit ein-

tadgiger Verspatung auch der deutschen Presse zu-
gesandt. Sie ist damit erfreulicherweise erneut von
dem System abgeriickt, die Information des Inlands
Uber deutsche Gesellschaften auf amerikanische
Quellen zu beschranken (vgl. Nr. 30, S. 1175)). Diese
Publizitatsbereitschaft ist anzuerkennen, aber gleich-
zeitig laBt sie nur um so deutlicher erkennen,
welche Publizitatsmangel noch bestehen. Dem
amerikanischen Prospekt ist namlich eine Zwischen-
bilanz per 31. Marz 1927 beigegeben, die sich rein
auBerlich von der letzten deutschen AbschluBbilanz
dadurch unterscheidet, daR sie 43 Konten enthalt,
die deutsche nur 21. Fur deutsche Geldgeber ge-
nigt also eine Bilanz, die halb so ausfuhrlich ist
wie die, welche man den Amerikanern bietet.
Es ist bezeichnend, daR in der Zwischenbilanz fir
Amerika Wiinsche erfullt wurden, die von deutschen
Bilanz- und Aktienreformern seit Jahren erhoben
werden: man hat die Forderungen an Tochtergesell-
schaften vom normalen Kontokorrent getrennt, man
hat die Verpflichtungen in langfristige und kurz-
fristige aufgeteilt, hat die Bankschulden gesondert
ausgewiesen und hat vor allem das sehr wichtige,
aber in Deutschland nie bekanntgegebene Obligo

aus weitergegebenen Wechseln angegeben. Warum
kénnen diese doch eigentlich so selbstverstandlichen
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Publizitatswinsche nur bertcksichtigt werden, wenn
das Ausland es verlangt?

Bilanz per  Bilanz per
31. 3. 27 30. 9. 20

(in Mill. RM.) _
Aktiva
Anlagen (abz. 55.79 — i. V. 22.14 — Mill Abschrelb) 1%51'?‘; 1109,74
Beteiligungen R
Vorschgussg an To i}gg 119,80
\\/\//en_paplere (inkl. elgene Obligationen).. 185,20 203,88
Bereltslellungen fir Anlelhedlensl 118[513
W arenforderungen........... eLeeee 9.45
Forderungen an” [OOproz. Tochterges. g 269.58
an kontrollierte und befreund. 47,29 B
an Grinder fur kurzfr. Anleihen.. 4177
Langfr. Forderung, an Griinder w. Aufwenungsschuld Zégg 582
Wechsel 18,49 2.83
Kasse und Bankguthaben . 058 :
Darlehen . 4418
Anleihedisagio '
Passiva
Kapital 800.00 800.00
Gesamt-Reservi 79,99 1;288
GenufRscheine . g
Hypothekar-Anleihen 31332 402,75
Aufwertungs-Hypotheken.. 6.06 23,87
Auf ewertete Darlehen. 1 0.75
ere Hypotheken ... 12600 !
Ungesmher Anleihe (gegenwartige Emlssmn) b
Verpfl. an Grunder aus Waren, zahlbar 19dI| 36,34
Langfristige Darlehen von Tochlergesellschaften 15.22
Langfristige Verpflichtungen an Grinder .. gggg
Gestundete Grindungssteuem .............. :
Verpfl. fur den Erwerb von Beteiligungen und Kuck
128,43
17,45
Falliger Anleihedienst '
Wohlfahrtskassen.. 1?’%% 6.12
Bankschulden 97.44 86.58
Kreditoren 1436 ’
Schulden bei T ' 1188
Akzepte 4%%2 19,93
l.éhne, Steuern, Zlnsen 3’56 !
Ruckstandlge Dividende... 441
Anzahlungen...... 468
Sparkasse 17.74
Spezialreserve 2403 98,64
Betriebsreserve u. .. 1977
Lébee‘;lslﬁhnuﬂ bei Griindung. 4468 26.46
Wechselobligo.... 232411 1.85
Biirgschaften : ’

Die Zwischenbilanz entspricht nicht dem tatsach-
lichen Status per 31. Marz 1927, sondern die jetzt
im Gange befindlichen Anleihetransaktionen sind
rechnerisch bereits vorweggenommen. Es erscheint
also bereits die jetzt aufgelegte Anleihe, es fehlen
ferner die GenuRscheine; daflr ist der von den
Grindergesellschaften gestundete Gegenwert der
GenulBscheine passiviert und der Anleiheerlés zur
Entlastung des Kontokorrents benutzt worden. Die
Zwischenbilanz stellt also nur ein fiktives Rechnungs-
Werk dar, und wenn man den tatsadchlichen Stand
per 31. Méarz feststellen wollte, miRte man diese
Transaktionen und auch den Verkauf der restlichen
C-Bonds wieder rechnerisch rickgéangig machen.
Dadurch und auch durch die Verschiedenheit der
Bilanzaufmachtmg ist der Vergleich mit der letzten
AbschluRbilanz sehr erschwert. Man kann aber
doch deutlich erkennen, daR der Status bereits am
31. Marz stark angespannt war und daR die Auf-
nahme einer neuen Anleihe wohl nicht allein der
Finanzierung zukinftiger Rationalisierungsaufgaben
dient. Die kurzfristigen Schulden (Bankschulden,
Kreditoren und Schulden bei Tochtergesellschaften)
sind um Uber 40 Mill. RM. gestiegen, und wenn man
die Riuckrechnung auf den tatsachlichen Stand
vornimmt, miRte man auf eine Zunahme von fast
170 Mill. RM. kommen. Andererseits sind die kurz-
fristigen Debitoren (einschl. Bankguthaben) .um
etwa 15 Mill. RM. gesunken. Rechnet man die
Nebenposten, wie Akzeptschulden, féallige Ld&hne,
Anzahlungen usw. noch hinzu, so ergibt sich ein
weiteres Sinken der Liquiditdt um etwa 30 MilLRM .,
so daB im kurzfristigen Kontokorrent eine Ver-
schlechterung um uber 200 Mill. RM. eingetreten ist.
Der Status ist also selbst nach der Anleiheauf-
nahme noch gespannter als am letzten Abschlufi-
termin. Die Ursache dafur liegt wohl in der Er-
héhung der verschiedenen Beteiligungskonten, fir
die im Prospekt eine nahere Erklarung fehlt.
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----- ' Mitte Juli hat das Preu-
Strittige RBische Statistische Lan-
Erntevorschéatzungen desumt auf Grund der
=~ — Angaben von rund 3500
Saatenstandsberichterstattern eine (lberschlagliche
Erntevorschatzung Gber den Ertrag der Ernte von
Winterroggen und Wintergerste im preuBischen
Staatsgebiet vorgenommen und der Offentlichkeit
mitgeteilt. Danach ware im Reich mit einer Roggen-
ernte zu rechnen, die um rund 1 Mill. t die Vor-
jahrsernte Uberstiege. Derartige VorSchatzungen wur-
den auch in der Vorkriegszeit vorgenommen. lhr Wert
ist naturlich zweifelhaft. Genaue Unterlagen uber
den Ertrag pro Hektar bieten erst die Druschergeb-
nisse, die in der eisten Julihalfte nattrlich noch
nicht vorliegen kdnnen. Auch die GroRe der Anbau-
flache ist noch nicht endgiltig bekannt. Demnach
liegt der Wert der Schatzung des Statistischen Lan-
desamts ausschlielich darin, daR die Erfahrungen
von 3500 Landwirten, die gewohnt sind, nicht nur
ihre eigenen Acker, sondern auch die ihrer Nachbarn
aufmerksam zu beobachten, von einer Zentrale aus
gesammelt wurden; diese Zentrale hat sich dann auf
Grund ihrer langjahrigen Beschaftigung mit der
Auswertung derartiger Unterlagen ein zahlenmaRiges
Bild von dem voraussichtlichen Ernteausfaill gemacht.
Hie Zahlen koénnen also auf jrestlose Richtigkeit
keinen Anspruch machen. Das gilt grundsatzlich von
jeder Erntestatvstik, auch von den endgilltigen Er-
gebnissen amtlicher und privater Erhebungen. Sie
alle beruhen auf Stichproben, deren Verallgemeine-
rung keine absolute Gewahr der Richtigkeit in sich
tragt. Dennoch halten wir den in der Offentlich-
keit gegen diese Schatzung erhabenen Vorwurf, sie
8ei voreilig und geeignet, den Markt nach einer
falschen Richtung zu beeinflussen, fiir unberechtigt.
In anderen Landern sind solche Vorschatzungen
Ublich. So hat Polen die seinen schon vor langerer
Zeit mitgeteilt, und ihre Ergebnisse sind den deut-
schen insofern é&hnlich, als auch dort mit einer
hdéheren Roggenernte als im Vorjahr gerechnet wird.
Diese Annahme ist allgemein verbreitet. Ein War-
nungssignal hinsichtlich der Hohe der Roggenpreise
war im gegenwartigen Augenblick durchaus ange-
bracht. Wenn das PreuBische Statistische Landes-
amt mit seiner Erntevorschatzung ein solches W ar-
nungssignal gegeben hat, ,ist das nur zu begriiRen. Die
Schatzung war kaum zu optimistisch.

~ Trotz des
Ein Mihlenkartell geplant

Zerfalls der
Betriebsgesellschaft Ber-
liner Muhlen, die in den
— m ; letzten Jahren der ein-

zige wenigstens formell gelungene Syndikatszusam-
nienschlu® in der Mihlenindustrie war (Vgl. Nr. 24,
S. 959), dauern die Bemihungen um eine Kartellie-
rung der Mdihlenidustrie fort. Sie wird gegen-
wartig in erster Linie unter der Leitung von Herrn
Scheuer von dem Konzern der Getreide-Industrie-
jyy Commission A.-G. propagiert. Diese Firma ist
.c,a-tbch aus der Getreide-Industrie- und Han-
tes A.-G. hervorgegangen, die eine reine Handels-
Iraia war, und aus der Getreide-Commission A.-G.,
IT'vn/L.i fAc. s'ch, urspringlich ebenfalls eine
s irma eine Reihe von Miuihlen angegliederl

R /@ un nach groBen Verlusten AnschluB bei dei
er.mer irma fand. Diese plant jetzt die Zusam-
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menfassung ihrer Mihleninteressen — sie hat kirz-
lich auch noch die Majoritdt der Heffischen Kunst-
mihle A.-G., Mannheim, erworben— und will zu
diesem Zweck eine Holdinggesellschaft (Deutsche
Mihlenoereinigung A.-G.) mit einem Aktienkapital
von 10 Mill. RM. grinden. Anscheinend winscht
die Firma Scheuer, diese neue Gesellschaft auszu-
gestalten. Die maBgebenden Persdnlichkeiten der
anderen groBen Mihlenkonzerne sollten zum Ein-
tritt in den Aufsichtsrat der Deutschen Muhlenver-
einigung aufgefordert und die Gesellschaft zur
Spitzenorganisation eines Miuhlenkartells gemacht
werden, an dem alle gréBeren Mihlenkonzerne mit
einer Kapazitat von etwa 70 Prozent der deutschen
Weizenmehlerzeugung teilnehmen sollten. Offenbar
hat man sich in den Kreisen der Scheuergruppe
schon ein Bild von den Beteiligungsverhéaltnissen im
Rahmen einer solchen GrofRorganisation gemacht.
Davon zeugt wenigstens eine von der Presse verbrei-
tete Aufstellung Uber die Leistungsfahigkeit der ein-
zelnen Mihlen und Mihlenkonzerne. Sie soll be-
tragen bei der

taglich Sack Mehl (= 100kg)

Salomonmihle (Berlin) 3500 (3600)
Viktoriamuhle (Berlin) 1700 (2000)

Berliner Dampfmuhle 1.500 (1800)
Humboldtmihle (Berlin) 1800 (2200)
Kampffmeyer-Konzern 10 000

lllkirch-Konzern......coooveeeveicnneeene 13 300

Scheuer-Konzern . 15000
Werner & Nicola |1 ..eeieeeenen. 9 000
Plange e 12 000

Auffallig ist an dieser Tabelle, daR fir die Ber-
liner Mihlen die hier angegebenen Zahlen ihrer Pro-
duktionskapazitat von denen, die seinerzeit bei der
Bildung der Berliner Eetriebsgesellschaft genannt
wurden, erheblich abweichen. W ir haben daher die
damals genannten Zahlen in Klammern beigeflgt.
Diese Zahlen lassen beinahe darauf schlieBen, daR
man an eine Einschrankung der Produktion denkt,
um der angeblich kritischen Lage der Mihlen-
industrie ein Ende zu bereiten. Zuné&chst sind aber
die Bemihungen der Scheuergruppe ergebnislos ge-
blieben; die Konzerne der Firmen Werner & Nicola,
Plange und Kampffmeyer, wollen nichts von dem ge-
planten Zusammenschlu3 wissen. Dabei verweisen sie
auf den MiRerfolg des Berliner Syndikats. Wie wir
bereits damals ausfihrten (Nr. 24, S. 959), sind die
Aussichten fir eine erfolgreiche Mihlenkartellie-
rung tatsachlich ungiinstig, wenngleich die am
1. August eingetretene Erhéhung des Mehlzolls auf
12,50 RM. den Bestrebungen eine Stitze gibt. Das
Mehlgeschéft ist nun einmal eng mit dem Getreide-
geschéaft verbunden, und daher wird fast jeder
Mihlenbetriebsleiter es ablehnen, sich bei der Be-
urteilung der Marktlage nach den Weisungen einer
zentralen Stelle zu richten. Denn von seinen Lin-
und Verkaufsdispositionen hangt der Betriebserfolg
entscheidend ab. Die Millerei ist als ein Annex
des Getreidehandels zu betrachten, und bei der spe-
kulativen Natur des Getreidegeschéafts erscheinen
die Kartellierungswiinsche nicht als aussichtsreich.
Darum schlagt jetzt einer der deutschen Mihlen-
verbande, der Verband Deutscher Mdiller, vor, mit
staatlicher Hilfe die Voraussetzung der Kartellie-
rung, die Kontingentierung der Produktion, ins
Werk zu setzen. Der Gedanke des Zmangssyndikats
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taucht also auch in diesem Wirtschaftszweige auf.
Man darf wohl annehmen, daB die amtlichen Stellen
diesen Gedanken nicht aufgreifen werden. Auch

seine Durchfihrung wirde auf Schwierigkeiten
stoBen. Wenn die Beobachtungen der letzten Zeit
nicht tduschen, so ist in Deutschland auf lange
Sicht mit einem rickgangigen Brotverbrauch zu

rechnen, der zunehmend durch die Erndhrung mit
Fleisch und anderen stark eiweifhaltigen Nahrungs-
mitteln zurickgedrangt wird. AuRerdem miil3te eine
Zwangskontingentierung hier wie in anderen Indu-
strien mit einer neuen Beschrankung der Gewerbe-
freiheit, d. h. mit einem Verbot der Errichtung
neuer Miuhlenbetriebe, verbunden sein, gegen die
grundsatzliche Bedenken bestehen. Die Tatsache,
dalR ein groBer Mihlenverband ernsthaft an
solche MaRnahmen der Gesetzgebung denkt, zeigt
jedenfalls deutlich, dal die Aussichten auf frei-
willigen ZusammenschluB von den Millern selbst
als sehr unginstig beurteilt werden. Solange
der Getreidemarkt grundsatzlich ein freier Markt
ist, solange wird auch die Miuhlenindustrie frei-
bleiben mussen. Ubrigens sind bekanntlich im allge-
meinen die Geschaftsergebnisse derin Aktienform be-
triebenen Mihlen durchaus nicht besonders ungin-
stig, so dall eine dringende Notwendigkeit staat-
licher Hilfe unseres Erachtens keineswegs gegeben
ist.

Die Gegensatze im deut-
g'he,\ Eisenhandel, die in
den letzten Jahren nie-
~—eee — mals zur Ruhe gekommen
sind, haben sich in Rheinland-W estfalen wieder zum
offenen Konflikt verscharft. Die Kartellvertrage,
in denen der modus vivendi des freien Handels mit
den Werkshandlungen niedergelegt war, sind zum
1. Januar 1928 gekindigt worden. Durch diese
Vertrage sind die freien Handelsfirmen vom
direkten Verkehr mit den Werken ausgeschlossen,
der den im Verband der Rheinisch-Westfalischen
EisengroRhandler dominierenden Verkaufsorgani-
sationen der Werke selbst Vorbehalten ist. Der
Ubrige Handel muBte sich eine Einteilung in vier
Kategorien gefallen lassen, denen man bei vorge-
schriebenen Verkaufspreisen das Material zu abge-
stuften Rabattsatzen liefert und so bestimmte Ge-
winnmargen zumift. Diese Kontrolle im Verein
mit dem Zwang, der auf die freien Handler aus-
gelbt wird, das Eisen direkt ab Werk zu dispo-
nieren und somit auch ihre Geschaftsbeziehungen
dem Werkshandel offenzulegen, steigerte die Macht-
position der Werksfirmen in einem MaRe, das not-
wendig zu Reibungen fihren mufte. Zwei Organi-
sationen, zu denen sich in Dusseldorf und in Kdln
die freien Handler zusammenschlossen, konnten
jedoch praktisch nichts erreichen. Man wies alle
Abanderungsvorschlage mit der Begrindung zuriick,
daR die Werke nur mit groBten Abnehmern direkt
arbeiten kdnnten und daher die Zwischenschaltung
der Werksfirmen unvermeidlich sei. Vor kurzem
haben sich nun sechs freie Handelsfirmen zu ge-
meinsamem Einkauf in der Westdeutschen Eisen-
handelsgemeinschaft zusammengeschlossen, um dem
Stahlwerksverband Auftrage prasentieren zZu
kénnen, die denen der Werkshandlungen gleich-
wertig sind, und um derart ihre Forderung nach
Gleichstellung zu begrinden. Der Stahlwerks-

Neuer Kampfim Eisenhandel
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verband verharrte jedoch in seiner ablehnenden
Haltung, und unter seinem Druck schied eine von
den sechs beigetretenen Firmen schon nach
wenigen Tagen wieder aus der neuen Gemeinschaft
aus. Nunmehr hat der Werkshandel die ,Revolte”
der freien Handler mit der Kindigung der Kartell-
vertrage beantwortet, und diese Tatsache ist flr
die Machtverhéltnisse vielleicht in noch hoéherem
MaRe bezeichnend als der Inhalt der Vertrdge selbst.
Man will offenbar neue Verhandlungen mit den
freien Firmen unter dem Druck der Drohung eines
ungehemmten Konkurrenzkampfes einleiten, bei
dem die zu Vorzugspreisen belieferten Werkshand-
lungen dem uUbrigen Handel gegeniiber leichtes Spiel
hatten. Ein solcher Kampf wirde den Werkshandei
zu einem teueren Ausbau seines Apparates zwingen
und sich far die Werke wahrscheinlich recht kost-
spielig, sicherlich aber nicht lukrativer, gestalten
als ein Entgegenkommen in der Handelsfrage.
Andererseits ware ein Kampf fir einen groRen Teil
der kleineren Eisenh&andler ruinds. Unter diesen
Umstanden scheint ein vermittelnder Vorschlag,
neue Vertrage nach dem Muster der in Siddeutsch-
land geltenden abzuschlieBen und die Rabatte der
einzelnen Firmen unter Verzicht auf starre Kate-
gorien dem tatsachlichen Umsatz entsprechend
variabel zu gestalten, auf ein verninftiges Kom-
promiR hinzuweisen. Eine AuRerung von Werks-
seite liegt hierzu im Augenblick noch nicht vor; man
darf die Situation jedenfalls nicht optimistisch be-
trachten.

~ Die vor einigen Tagen
Konzentration bekanntgegebene Zusam-
im Edelmetallgeschaft menfassung des Silber-
1 ' Verkaufs der Mansfeld
A.-G. fur Bergbau und Hiittenbetrieb und der Deut-
schen Gold- und Silberscheideanstalt bei der Frank-
furter Gesellschaft stellt einen weiteren Schritt auf
dem Wege zur Kontrolle des deutschen Silber-
marktes durch die wenigen inlandischen Produ-
zenten dar. Die Mansfeld A.-G. verfligt mit einer
Silberproduktion von rund 104 000 kg im Jahre 1926
Uber die gréRBte Erzeugung, die in Deutschland aus
eigenen Erzen erfolgt. Da die Deutsche Gold- und
Silberscheideanstalt neben ihrer eigenen Frankfurter
Produktion auch die Erzeugung der Norddeutschen
Affinerie in Hamburg kontrolliert (die dem Um-
fange nach ungefahr der Mansfeldschen entspricht,
aber auf Importerze gestellt ist), und eine Aktien-
beteiligung an der Allgemeinen Scheideanstalt in
Pforzheim besitzt, so ist der Verkauf nahezu der
gesamten deutschen Produktion in ihrer Hand ver-
einigt oder doch unter ihren EinfluB gestellt.
AulBRerhalb der Kombination steht in erster Linie
noch die A.-G. fur Bergbau und Zinkfabrikation zu
Stoiberg, die aber im abgelaufenen Jahre nur
38272 kg gewonnen hat und dberdies durch starke
kapitalistische Faden mit der Mansfeld A.-G. ver-
knipft ist. Auch sie durfte sich also der neuen
Gruppierung nicht entgegenstellen und mindestens
die bisher schon vorhandene stille Preisvereinbarurig
unter den deutschen Produzenten weiter einhalten.
Zu dem EntschluR, der Zusammenarbeit der deut-
schen Firmen eine festere Form zu geben, hat
sicherlich die Entwicklung des Silberpreises auf
dem Weltmarkt entscheidend beigetragen. Der
Preis, der vor dem Kriege zwischen 26 und 29 d pro
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Unze schwankte, war im lahre 1920 bis lUber 89 d
gestiegen, ging jedoch im Jahre 1926 trotz der Geld-
entwertung der Nachkriegszeit bis unter 25 d zurick;
auch die Erholung, die letzthin eingetreten ist,
konnte ihn nicht wesentlich Uber diesen Satz heben.
Man ist offenbar auch in den Kreisen der Produ-
zenten der Auffassung, daR die eingetretene Re-
aktion nach oben in ihrer Bedeutung nicht uber-
schatzt werden darf und wesentlich von Augen-
blicksmomenten bestimmt ist. Dazu gehort z. B.
die Trennung chinesischen Kapitals von dem Besitz
der schwacher gewordenen Yen-Valuta und seine
Rickkehr zur Anlage in Silber, nachdem im ver-
gangenen Jahre die umgekehrte Wandlung auf den
AUberpreis gedrickt hat. Auch die Krise, in die
das niedrige Niveau des Bleipreises die spanischen
Gruben gestirzt hat, die komplexe Blei-Siiber-Erze
ausbeuten, spielt dabei eine Rolle. Die Grund-
laktoren, die den Ruckgang des Silberpreises ver-
anlaBten, sind von diesen Erscheinungen jedoch un-
beeinfluBt geblieben. Produktion und Verbrauch
stehen in einem MiBverhéltnis zueinander, das
durch die rickgangige Verwendung von Silber zu
Minzzmecken, entscheidend bestimmt wird. Der
bergang Indiens zur Goldwahrung droht den
Adbermarkt friher oder spater noch immer mit
StoBen Materialmengen zu lberschwemmen. Gewil}
"ard das Silbergeschaft der deutschen Erzeuger
stets von der Entwicklung der Weltmarktpreise ab-
angig sein. Ein zusammengefallter Verkauf bietet
V TU d*e wenigstens die beschrankten Mog-
j"keiten, die geblieben sind, auszunutzen, und die
r ahrungen der oberschlesischen Zinkerzeuger
aben den Wert solcher Abmachungen bewiesen.

— Die Vereinigte Glanz-
stoffabriken A.-G. in
Elberfeld und die I. P.

GroR-Emissionen
in» Glanzstoffkonzern

j,a» TT e H elemebgry. A -.Gn iB aBarmen
@Jjescr Tage durch ein kargliches Communiqué
soll KaPitalserhdhungen angekiindigt. Glanzstoff

Sem, btammkapital um 18 auf 60 Mill. RM., sein
«rzugskapital um 300000 auf 900000 RM. und
erp!"!I''18 Sein. Stammkapital um 12 auf 28 Mill. RM.
g ° (n. Far die Aktionare sind Bezugsrechte
men Zx"“0" bzw. 4 : 1 zu 120% in Aussicht genom-

tio» " , 16meuen Aktien, insbesondere die den Ak-
nicht angebotenen, sollen zur Erweiterung

21 ei'Refung bestehender Interessenverbindungen,
in- , Jau der Werke und zur Finanzierung der
bes: LUf| ,ausGndischen Tochterwerke dienen. Es ist
Borl;I"1 lICh’..dfR diese ungeniigenden Angaben an der
Als ! Zlnacbst starke MiRstimmung hervorriefen.
Kn,. aS tmissionsprojekt bekannt wurde, stand der
anF zst°ff auf 748% und der von Bemberg
bzw HV 'm ~Urcb cde letzten Dividenden von 15
fe isé | d'cse Kurse natirlich nicht gerecht-
Ge«lp ' ®e inBten vielmehr darauf, daR bei beiden
i, IHS; a“ en niemals die ganzen Gewinne ausge-
b,iJ,.e’ suuern umfangreiche stille Reserven ge-
der p.wurden. Wenn nunmehr, so meinte man au

°rs™ pe* einer groBen Kapitalserhdhung der

von il atu 1Z neUen Aktien (bci Glanzstoff 9,6
RV! | U1l ~ei ®emberg 8 von 12 Mill.
deni Vfm GzZU8srecht ausgeschlossen werde, so be-

narl da® eme Schmalerung des Anteils der Aktio-

sezpi!? f 1 inneren Reserven. Die Erfahrung habe
S ex»gt, daR bei freier Verwertung neuer Aktien
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zwar hdhere Kurse als beim Bezugsrecht, aber doch
niemals der volle Borsenkurs der alten Aktien er-
zielt werde. Jede Emission habe also notwendig den
Charakter einer Verwasserung und jede Bezugs-
rechtausschlieBung den Charakter einer Schadigung
der Aktionare. Die Schadigung sei um so groRer,
je starker die vorherige Thesaurierung und je ge-
ringer der Anteil der Aktionare an der Emission
sei. Alle diese Voraussetzungen sind im Glanzstoff-
konzern in hohem MaRe gegeben, und die Bérse war
daher geneigt, die Erhdhungsvorschlage als den
schlimmsten AktienmiBbrauch seit der Stabilisierung
zu bezeichnen und gegen die Persdénlichkeiten der
Verwaltung und die an der Transaktion beteiligten
Bankfirmen die scharfsten persdnlichen Vorwirfe
zu erheben. Spater zeigte sich allerdings, daR die
Erregung in diesem AusmaBe hatte vermieden
werden kénnen, wenn die Verwaltung ihr Com-
muniqué etwas ausfihrlicher gehalten héatte. In-
offiziell wurde namlich bekannt, daB die Ver-
mertungsaktien nicht an den deutschen Mai'kt ge-
langen, auch nicht an deutschen Bdrsen eingefihrt
werden sollen, sondern im Auslande, sei es bei aus-
landischen Kunstseidekonzernen oder im Publikum,
zu Kursen untergebracht werden, die fir Glanzstoff
zwischen 500 und 550% und fir Bemberg zwischen
400 und 450% liegen. Die neuen Aktien sollen an
der New Yorker und Amsterdamer, spater eventuell
auch an der Londoner Borse eingefuhrt werden.
Dadurch &ndert sich das Bild erheblich. Man darf
diese Begebungskurse namlich nicht mit den jetzi-
gen Berliner Bdrsenkursen vergleichen, da in ihnen
auch der Wert der Bezugsrechte zum Ausdruck
kommt. Dieser Wert errechnete sich aber auf Grund
der damaligen Kurse fir Glanzstoff auf 104% und
fir Bemberg auf 94%. Die Nettokurse (exkl. Be-
zugsrecht) stellten sich also auf 644 bzw. 501% und
betragen heute, nach den durch die Bekanntgabe
der Kapitalserh6hung bedingten Kursriickgangen,
etwa 625 bzw. 475%. Vergleicht man hiermit die
auslandischen Begebungskurse der neuen Aktien und
berlicksichtigt man ferner, daR das Bankenkonsor-
tium wahrscheinlich auch die Kosten der Emission
zu tragen hat, so ergibt sich, dal die Transaktion
nicht als Verwasserung anzusprechen ist. Die Sub-
stanzschmaélerung fur die alten Aktionare, die ja in
der Tat mit jeder BezugsrechtsausschlieBung not-
wendig verbunden ist, wurde soweit vermindert,
wie es mit der Aufnahmefahigkeit der Auslands-
markte vereinbar ist. Sie wird Uberdies dadurch
gemildert, dall der Zustrom von nicht weniger als
rund 100 Mill. RM. flissigen Mitteln letzten Endes
den gesamten Aktionaren zugute kommt und daR
moglicherweise auch die Begebung von neuen Aktien
an auslandische Kunstseidenkonzerne einen gewissen
Geschaftswert in sich birgt, der natirlich ziffern-
maRig nicht feststellbar ist. Fir die Aktionare be-
sieht also, soweit erkennbar, keine Veranlassung,
gegen die Verwaltungsvorschlage zu opponieren.
Wohl aber missen sie sich energisch fir Besserung
der Publizitat einsetzen. Die Glanzstoffdirektion,
die zwar GroRRes geleistet hat, aber doch auch von»
Glick beglnstigt war, ist allzu sehr geneigt, die
Aktiondre und die Offentlichkeit als quantités
négligeables anzusehen. Die Aktionadre sollten also
in der Generalversammlung recht eindringliche
Fragen stellen, sollten Offenlegung der Konsortial-
abmachungen und eine grundsatzliche Verbesse-
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rang der Publizitat fordern. — Abgesehen von der
vorstehend geschilderten aktientechnischen Seite der
Transaktion kann die neue Emission nur mit
Staunen betrachtet werden. Im Jahre 1913 hatten
Glanzstoff und Bemberg, die sich damals noch

fern standen, ein Kapital von zusammen
10,25 Milk M., jetzt kommen sie auf 89 Mil?.
RM. Noch scharfer ist die Differenz, wenn
man die Kurswerte in Vergleich setzt. Bem-
berg notierte Ende 1915 nur 38%. Glanzstoff
allerdings 552%. In  diesen Ziffern zeigt sich

der Siegeszug der Kunstseide, der fir die deutsche
Industrie noch keineswegs als abgeschlossen be-
trachtet zu werden braucht. Im ersten Halbjahr
1927 wurden rund 5 Mill. kg Kunstseide importiert
neben 6,8 Milk kg deutscher Erzeugung. Diese Ein-
fuhr resultiert nicht aus gréRBerer Billigkeit oder
besserer Qualitat der Auslandsseide, sondern nur
daraus, daR selbst die groRe Expansionsfreudigkeit
der deutschen Kunstseidenindustrie mit dem Vor-
anstirmen des Verbrauchs einfach nicht mitkommen
kann. Fachkreise behaupten, dal bei Bemberg die
Absatzmoéglichkeit gegenwartig etwa das dreifache
der Kapazitat betragen soll. Daher ist es verstand-
lich, dalR immer neue Kapitalien gebraucht werden.
Zum groRen Teil dienen aber die neuen Aktien wohl
internationalen Austauschzwecken. Die englische
Gruppe Courtaulds hat sich schon bei der letzten
Emission an Glanzstoff beteiligt und wird wohl auch
diesmal ein groReres Aktienpaket Gbernehmen, des-
gleichen die hollandische Gruppe Enka. Umgekehrt
ist Glanzstoff bei Courtaulds, Enka und Snia Viscosa
beteiligt und wird wahrscheinlich die neuen Mittel
auch zur Erweiterung dieser Beteiligungen, zu
sonstigen auslandischen Interessenahmen und zur
weiteren Finanzierung der amerikanischen lochter-
grindungen benutzen. Da zwischen den ge-
nannten Auslandskonzernen auch direkt schon Faden
laufen (vgl. Nr. 15, S. 577), da starke Krafte am
Werk sind, die bestehenden Beziehungen zu ver-
tiefen und neue anzuknupfen, und da man schlie3-
lich auch mit der Anfang 1927 geschaffenen inter-
nationalen Konvention Uberaus gunstige Erfahrun-
gen gemacht hat, so kann man wohl damit rechnen,
daR sich die zur Zeit noch sehr undurchsichtige
internationale Verschwisterung allméahlich immer
mehr zu einem Trastgebild© grof3ten Stils entwickelt.

= ~ Man hat vielfach ge-

Auf dem Wege glaubt, daB Trustbildun-

zum Uhrentrust gen nur in den Industrien

= der Rohstoffe und Halb-

fabrikate mdéglich waren. Schon der Zusammenschlul3
der Kamerafabriken hat aber gezeigt, daR. die Bil-
dung eines nahezu umfassenden Trusts auch bei der
Erzeugung von hochwertigen Fertigfabrikaten mog-
lich ist. Der dieser Tage von den Generalversamm-
lungen der beteiligten Gesellschaften genehmigte
Zusammenschluf3 in der Uhrenindustrie ist der erste
Schritt auf dem Wege zu einem deutschen Uhren-
trust, der nach seiner Errichtung nach zuver-
lassigen Schatzungen mindestens 50% der Welt-
produktion an Uhren umfassen wiirde. Die deutsche
Uhrenindustrie ist auf vier Gebiete mit alteingeses-
senem Arbeiterstamm verteilt: auf den sidlichen
Schwarzwald, Sachsen (Glashitte), Thiuringen und
Schlesien (Freiburg). Sie beschaftigt schatzungsweise

25000 bis 26 000 Arbeiter und Angestellte, von denen
etwa 20000 im Schwarzwald tatig sind und rund
15000 auf nur sechs GroRfirmen entfallen, namlich
vor allem auf die Gebr. Junghans A.-G. in Schram-
berg (etwa 5500), auf die Hamburg-Ameri-
kanische Uhrenfabrik A.-G. in Schramberg (etwa
2000), die Kienzfe Uhrenfabrik A.-G. (etwa 2600),
die Thomas Ernst Haller A. G. und die Friedrich
Mauthe G. m. b. H. in Schwenningen (je etwa
1500 Arbeiter), sowie die Vereinigte Freiburger
Uhrenfabriken A.-G. incl. vorm. Gustav Becker in
Freiburg (1730 Arbeiter). Zwischen diesen sechs
Firmen schwebten seit langerer Zeit Einigungsver-
handlungen mit dem Ziel einer engen Zusammen-
arbeit auf technischem und kaufmannischem Gebiet.
Denn der einstmals marktbeherrschenden deutschen
Uhrenindustrie waren seit dem Kriege auf dem W elt-
markt ernstliche Gegner erwachsen; einmal in der
franzdsischen und italienischen GroRuhrenindustrie,
zum anderen in der schweizerischen Taschenuhren-
industrie, die mit ihrer weitgehenden Spezialisierung
der einzelnen Werke und einer demgemaR billigen
Produktion selbst in Deutschland eindrang und der
Schwarzwalder Industrie sogar das badische Absatz-
gebiet teilweise strittig machte. Nachdem die
Schweizer Fabriken ihre Konkurrenzchancen durch
einen engen ZusammenschluB noch verbessert hatten
(Errichtung der Ebauches S.-A., Neuenburg, als Trust
der Rohwerkfabriken, Ende 1926) und sich der W ett-
bewerb der deutschen Werke bis an die Grenze des
wirtschaftlich Tragbaren verschéarft hatte (Auflésung
der ohnehin sehr losen Preiskonvention), hielt man
es fur kliger, ebenfalls Uber einen Zusammenschlufl
zu verhandeln. An diesen Besprechungen waren die
oben erwahnten sechs Firmen beteiligt, die nach.(lern
Zusammenbruch des Thiuringer Hermann-Konzerns
und der Deutschen Préazisions-Uhrenfabrik Glas-
hitte G. m. b. Il. die deutsche Uhrenproduktion fast
restlos reprasentieren. Die Verhandlungen, die von
der Schramberger Gruppe (Junghans, Hamburg-
Amerikanische A.-G.), der Freiburger Firma und den
GroBbankverbindungen dieser Gesellschaften gefor-
dert wurden, scheiterten an dem Selbstandigkeits-
willen der kleineren Schwenninger Firmen, die den
Charakter von Familiengesellschaften tragen und so-
wohl Schramberg als Sitz der kinftigen Einheits-
gesellschaft als auch die ihnen angebotenen Quoten
ablehnten. Darauf schlossen sich die verstandigungs-
bereiten Gesellschaften in der Weise zusammen, dal
die Gebr. Junghans A.-G. ihr Aktienkapital von
14,98 auf 21 Mili. RM. erhdhte und die Hamburg-
Amerikanische und die Freiburger Gesellschaft ihren
Aktionaren den Umtausch ihrer Aktien in neue Jung-
hans-Aktien im Verhaltnis 1:1 vorschlugen. Wie in
der Junghans-Generalversammlung mitgeteilt wurde,
sind bisher 95% des Aktienkapitals der Freiburger
Gesellschaft (insgesamt nom. 2,66 Milk RM.) und 97%
des Kapitals der Hamburg-Amerikanischen-Gasell-
schaft (3 Milk RM.) freiwillig umgetauscht worden.
Gleichzeitig schlossen die Gesellschaften eine drei3ig-
jahrige Interessengemeinschaft, unter Einsetzung
eines Gemeinschaftsvorstandes und eines Gemein-
schaftsausschusses (mit den Funktionen eines Auf-
sichtsrates), so dalR eine nahezu vollstdandige Fusion
erreicht ist. Die Vollfusion wurde mit Rucksicht auf
den erwarteten Beitritt von AulRenseitern und wohl
auch aus markenrechtlichen Grinden vermieden. Die
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erste Wirkung des Zusammenschlusses ist ein aus-
sichtsreicher Wiederbeginn der Verhandlungen uber
eine straffe Preiskonvention der gesamten deutschen
Uhrenindustrie gewesen. Eine der Schwenninger
Gesellschaften soll Uberdies bereits tUber einen An-
schluR an den neuen Konzern verhandeln. Es er-
scheint sonach nicht ausgeschlossen, daR unter dem
Druck der méachtigen neuen GrofRfirma in absehbarer
Zeit der trustartiige Zusammenschlu3 aller maRgeben-
den Uhrenfirmen erfolgen wird.

~— - ~ Die gegenwartig in der
Die deutsche Uhrenindustrie Uhrenindustrie schweben-

auf dem Weltmarkt den  Verstandigungsver-
........... — handlungen beschranken
sich nicht nur auf Deutschland. Es ist vielmehr in
der letzten Zeit mehrfach berichtet worden, daR auch
Besprechungen mit Vertretern der auslandischen
Uhrenindustrie stattgefunden haben, und zwar mit
dem schweizerischen Verband und der italienischen
GroRRfirma Borletti. Die deutsche Uhrenproduktion
ist auf den Auslandsabsatz dringend angewiesen. Der
heimische Markt nimmt angeblich hdchstens ein
Finftel der Produktion auf. Die deutschen Uhren
herrschten vor dem Kriege auf dem Weltmarkt, doch
machten sich schon damals in verschiedenen Staaten
Bestrebungen geltend, unter dem Schutz von Zdéllen
eine eigene Uhrenindustrie heranzuziehen. Die deut-
schen Werke trugen dieser Tatsache durch Errichtung
von Montagewerkstatten in den zollgeschitzten Ge-
bieten Rechnung; so besal? die Gebr. Junghans A.-G.
Bei Kriegsausbruch Tochtergesellschaften in Paris,
Etain, Venedig und Ebensee (Osterreich), die Ver-
einigte Freiburger Uhrenfabrik A.-G. eine noch jetzt
bestehende Abteilung in Braunau (Tschechoslowakei).
Uie neumerkantilistische Bewegung der Nachkriegs-
zeit drohte der deutschen Uhrenindustrie weitere
mwichtige Absatzgbiete zu rauben. Hier ist vor allem
England zu nennen, das friher 25% der deutschen
Uhrenausfuhr aufnahm und seit dem 1. Juli 1925
auch die Uhreneinfuhr mit den bekannten MeKenna-
Zollen zum Schutz der ,Schliusselindustrien* belegte.
Auch die Vereinigten Staaten erheben einen Uhren-
zoll in Hohe von 35% ad val. und verschiedene Stiick-
zolle. In lllinois ist eine eigene Uhrenindustrie ent-
standen, die bereits zum Export Gbergeht und der
deutschen Industrie auch dadurch unangenehm wird,
daR sie ihr gutausgebildete Arbeitskrafte abspenstig
zu machen sucht. Endlich ist, wie bereits oben er-
wahnt, die schweizerische Kleinuhrenindustrie in-
zwischen machtig angewachsen und findet auch in
Deutschland lebhaften Absatz; in hochwertigen
Taschen- und Armbanduhren ist die Einfuhr aus der
Schweiz bereits weit groBer als die gesamte deut-
sche Ausfuhr; ebenso in fertigen Uhrwerken, Roh-
werken wund Einzelteilen fir Kleinuhren; diese
werden aus zolltechnischen Grinden in Deutschland
zusammengesetzt, und zwar in groBem Umfang auch
W f'CIL Werkstatten des neuen deutschen Konzerns.
Welcher Art nun die Verhandlungen mit dem
Schweizer Konkurrenten sind, ist nicht bekannt ge-
worden. Es ist aber nicht unmdglich, daR man uber
eine gemeinsame Preisfestsetzung und vielleicht auch
Uber eine gewisse Arbeitsteilung gesprochen hat.
Gerade in der Uhrenfabrikation kann auf dem Ge-
biet der lypisierung, Normung und Spezialisierung
noch viel getan werden. Andererseits liegt die Gefahr
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vor, daR die deutsche Preiskonvention und die
etwaigen Abmachungen mit der Schweiz wenigstens
zunachst zu Preiserh6hungen ausgenutzt werden,
und der starke Auftragseingang, Uber den die Werke
des neuen Konzerns kurzlich berichteten, kann sehr
wohl auf einer teilweisen Voreindeckung des Klein-
handels zu den gegenwartigen niedrigen Preisen be-
ruhen. Die Verhandlungen mit dem zweiten aus-
landischen Konkurrenten, der Mailander Firma
Borletti, sind noch aussichtsreicher, weil dieser zweit-
groRte italienische Uhrenproduzent geneigt zu sein
scheint, sich auf dem Uhrengebiet mit dem fihrenden
Unternehmen, der (vom Sequester zuriickerworbenen)
Arturo Junghans S. A, Venedig, zu verstandigen,
die der Gebr. Junghans A.-G. gehort. Die
deutsche Uhrenindustrie sollte sich dartuber klar
sein, daR ihre wichtigsten Zukunftsaufgaben
auf organisatorischem und technischem Gebiet liegen
und eine moglichst niedrige Preisfestsetzung zum
Ziele haben miussen; die Marktsicherung durch Preis-
konventionen oder gar durch Zolle darf immer nur
eine sekundare Rolle spielen. Auf handelspolitischem
Gebiet sollte eine so stark auf die Ausfuhr ange-
wiesene Industrie vielmehr ihrer Iradition gemaR
auf Abbau ihrer eigenen gegeniiber der Vorkriegszeit
stark erhdhten Schutzzdélle hinwirken, wenn sie vom
Ausland die Beseitigung seiner Zollmauern verlangt.

Die Deutsche Holzmirt-
schaftsbank A.-G. in Ber-

der Branchenbank lin hat sich vor kurzem

— -y einer Sanierung unter-
ziehen miussen. In der Generalversammlung vom
25. Juli wurde beschlossen, das Aktienkapital von
2,48 Mill. RM. im Verhaltnis von 5 : 3 herabzusetzen,
um den Verlust des Geschaftsjahres 1926 in Hoéhe
von 846 708 RM. auszugleichen und gleichzeitig Mittel
fiar die Bildung eines Reservefonds von 150000 RM.
zu schaffen. Die Betrage, die der Gesellschaft aus
der Wiedererhdhung des Kapitals auf 2 Milk RM. zu-
flieRen, sollen zur Verstarkung der Betriebsmittel
dienen. In der Generalversammlung wurde von
seiten eines Aktionars die Frage aufgeworfen, ob der
Verlust des Geschaftsjahres, den der Bericht nur kurz
mit den Zusammenbrichen von Holzfirmen im Zu-
sammenhang mit der EulenfraBkatastrophe begriin-
det, nicht auf eine allzu liberale Kredithingabe der
Bank zuruckzufithren sei. Ein konkretes Ergebnis
hatte diese Debatte allerdings nicht; vielmehr wurde
die Bilanz und die Gewinn- und Verlustrechnung ein-
stimmig genehmigt und der Verwaltung Entlastung
erteilt. — Obwohl somit Einzelheiten fur die Beur-
teilung der Sanierung nicht bekannt wurden und die
Aktien des Unternehmens zudem an der Bdrse nicht
eingefuhrt sind, verdient die Kapitalherabsetzung
der Holzwirtschaftsbank doch das Interesse der
Offentlichkeit, weil sie erneut zur Untersuchung der
Fragen anregt, die sich um die Institution der-
Branchenbank gruppieren. Es ist an dieser Stelle
(in Nr. 18, S. 694) von Georg Bernhard die Frage be-
handelt worden, ob die GroRbanken den Geldauf-
saugunigsapparat ihrer Depositenkassen nicht dazu
verwenden, von den Betriebsreserven der ganzen
Nation soviel wie moéglich an sich zu ziehen, wahrend
sie bei ihrer Kreditgewahrung in erster Linie die-
jenigen Aktiengesellschaften bedenken, die ihrer Ein-
fluBsphéare unterstehen und von ihnen patronisiert

Das Problem



1214 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT Nr. 31

werden, so daR andere Gesellschaften und vor allen
Dingen der groRe Kreis der Privatfirmen mittlerer
GroBe in ihren Kreditinteressen unbillig beschrankt
werden. Von solchen Betrachtungen ausgehend, ver-
wies Georg Bernhard auf die Tendenzen zur Dezen-
tralisation des Bankgewerbes und auf die Bedeutung,
die branchenmafig organisierte Banken haben kdnn-
ten, wenn sie untereinander verbunden und zu einem
Revisionsverband zusammengeschlossen waren, sowie
ihre Spitze in einem Zentralinstitut hatten, das regu-
lierend bei der Kreditpolitik des Brancheninstitutes
mitwirkte. Wenn man die Geschichte der Holzwirt-
schaftsbank zuriickverfolgt, so wird man festetellen,
daR bei ihrer Grindung im Jahre 1925 besonderer
Wert darauf gelegt wurde, diese Branchenbank nach
mdglichst vielen Seiten zu verankern und somit die
Forderungen zu erfillen, die in den vorstehend zitier-
ten Ausfihrungen taufgestellt sind. In den Auf-
sichtsrat der Bank haben die Deutsche Girozentrale,
die PreuBische Staatsbank und auch Behdrden wie
das PreuBische Landwirtschaftsministerium und das
Finanzministerium Vertreter entsandt. Die Preu-
RBische Staatsbank hat sich sogar bei der Grindung
durch Ubernahme eines Aktienpakets beteiligt.
Somit waren organisatorisch alle Kautelen dafir ge-
schaffen, daR die Geschafts- und Kreditpolitik des
neugeschaffenen Institutes nicht den Zusammenhang
m it der allgemeinen Bank- und Kreditpolitik verliert
und durch die Beschrankung auf die Holzbrancihe
allzu einseitig wird. In der Praxis hat sich dann aber
ergeben, dalR die Holzwirtschaftsbank von der vollen
Auswirkung des spezifischen Geschéaftsrisikos der
Holzbranche betroffen wurde. Mt diesem Hinweis
soll durchaus nicht etwas Grundsatzliches gegen das
Prinzip der Branohenbanken gesagt werden, dies
umso weniger als andere Institute, wie beispielsweise
die Zuckerkreditbank, eine sehr gilinstige finanzielle
Entwicklung genommen haben. Aber der Fall der
Holzwirtschaftsbank zeigt deutlich, dal3 die Kontrolle
der Branchenbanken -durch Zentralinstitute sehr
scharf und wirkungsvoll sein muf3, wenn nicht die
Branchenbanken durch die Sonderbedingungen ihres
Geschaftszweiges in allzu groBe und vor allen
Dingen nicht kompensierbare Risiken hineingedrangt
werden sollen.

Der starke Kurssturz vom
N hat nicht nur zu

il .-

des Ehrengerichtsverfahrens ¢ -
gegen Direktor Fehr lebhaften Diskussionen

V. — dariber gefihrt, ob die
Einschrankung der Reportkredite wirklich zweck-
maRig und notwendig sei, sondern es sind im Zu-
sammenhang damit auch schwere Beschuldigungen
erhoben worden, daBl vorzeitig informierte Grof3-
bankkreise ihre Kenntnis der beabsichtigten MafR-
nahme zu umfangreichen Spekulationen miBbraucht
hatten. Diese Beschuldigungen richteten sich ins-
besondere gegen Direktor Selmar Fehr, Vorstands-
mitglied der Deutschen Bank, dem vorgeworfen
wurde, groBe Leerverkaufe fir eigene Rechnung
und far Rechnung seiner Bank vorgenommen zu
haben. Direktor Fehr beantragte darauf gegen sich
ein Verfahren des Ehrengerichts der Berliner Bérse,
und gleichzeitig stellte der Staatskommissar bei der
Berliner Bdorse den Antrag auf Einleitung des Er-
mittlungsverfahrens. Als Ergebnis der ehrengericht-
lichen Untersuchung, der man in den weitesten

Kreisen mit groBer Spannung entgegengesehen hatte,
wurde amtlich folgendes bekanntgegeben:
Im AnschluBR an den Kurssturz, der durch die am

13. Mai d. J. erfolgte Verdffentlichung des Beschlusses
der StempelVereinigung betreffend Reportgeldkiirzung
hervorgerufen worden ist, sind in der Offentlichkeit Be-
hauptungen laut geworden, dalR Personen in einer mit
den Grundséatzen eines ehrbaren Kaufmannes nicht zu
vereinbarenden Weise aus -diesem Kurssturz Vorteile ge-
zogen haben sollten. Der Staatskommissar bei der Ber-
liner Bérse und das Ehrengericht haben daraufhin eine
eingehende Prifung der Anschuldigungen und Geruchte
vorgenommen, etwas Belastendes im Sinne der Beschul-
digungen jedoch nicht festgestellt.

Der Bedeutung der Angelegenheit entsprechend
nat der Bodrsenkommissar Gelegenheit genommen,
den Vertretern der Bdrse nahere Mitteilungen Uber
den Verlauf des Verfahrens zu machen. Aus diesen
Mitteilungen geht hervor, daR die ehrengerichtlichen
Ermittelungen durch den Syndikus der Industrie-
und Handelskammer, Staatssekretar a. D. Meyer,
gefihrt wurden. Gegenstand der Ermittelungen
war die Frage, ob Direktor Fehr in der betreffenden
Zeit fir isicli oder seine Familienangehdrigen un-
mittelbar oder mittelbar Leerverkaufe vorgenommen
hat oder fir Rechnung der Deutschen Bank Leer-
verkaufe in einem ungewdhnlichen Ausmaf hat
vornehmen lassen. Direktor Fehr hat das ent-
schieden bestritten. Die Beamten der Deutschen
Bank, die von derartigen Verkaufen hatten Kenntnis
haben mussen, und die Inhaber der Bankgeschafte,
bei denen Herr Fehr nach den in einem Berliner
Abendblatt veréffentlichten Behauptungen die frag-
lichen Geschéafte gemacht haben sollte, bestatigten
bei ihrer Vernehmung die Angaben von Direktor
Fehr Der Ermittelungsrichter des Borsenehren-
gerichts hat dann das Berliner Blatt, dessen Ver-
offentlichungen den Ansto3 zu dem Verfahren ge-
geben haben, aufgefordert, das etwa, in seinen
Handen befindliche Belastungsmaterial dem Ehren-
gericht zu Uberlassen oder Belastungszeugen nam-
haft zu machen. Von der Redaktion der Zeitung
wurde das indessen verweigert. Darauf hat das
Ehrengericht beschlossen, das Verfahren gegen
Herrn Fehr einzustellen, ,weil die Untersuchung
keinerlei Anhalt fir die Richtigkeit der erhobenen
Beschuldigungen ergeben habe“. Dieser Ausgan-
der Ehrengenchtsunfersuchung gibt denjenigen
recht, die es von Anfang an fir richtiger gehalten

haben daR sich Direktor Fehr an die ordentlichen
es auch der Reichsbank-

Gerichte wende, wie
prasident Dr. Schacht getan hat, gegen den von
Blatt ehrenruhrige Vorwirfe erhoben

demselben
worden sind. Bei einem Verfahren vor den ordent-

lichen Gerichten wéare nicht nur Direktor Fehr
sondern es waren auch alle Zeugen unter Eid ver-
nommen worden, wahrend nach der Ehrengerichts-
ordnung selbst auf ausdricklichen Wunsch des 4n-
geschuldigten das Hauptverfahren, das allein eid-
liche Vernehmungen ermdglicht, nicht eréffnet wer-
den kann, wenn die Voruntersuchung zu keinem
entsprechenden Ergebnis gefihrt hat. Ebenso hatte
sich dann die Zeitung, von der die ¢ffentlichen Vor-
wurfe in der Hauptsache ausgingen, dem Verfahren
nicht einfach entziehen konnen, weil sie als Be-
klagte den Wahrheitsbeweis hatte fihren missen.
Jm Frmittelungsverfahren des Ehrengerichts hat
man sich darauf beschrankt, Zeugen zu befragen,
wenn auch ihre Aussagen zum Teil durch Konto-
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ausziige belegt wurden. Im Interesse von Direktor
rehr selbst ware eine grundlichere Klarung und
Durchleuchtung der Angelegenheit erwinscht ge-
wesen. Zu bedauern ist auch, daR man bei dieser
Gelegenheit nicht darauf eingehen konnte, wie der
BeschluR der StempelVereinigung, die Reportgelder
zu kiirzen, zustande gekommen ist, und wer fir die
briske Form verantwortlich ist, in der man diesen
BeschlulR bekanntgegeben hat. Am Sonnabend hat
der ProzeR begonnen, den Dr. Schacht gegen das
latt angestrengt hat, von dem ihm vorgeworfen
Wirde, er habe ,am schwarzen Freitag dick ver-

'« ~aS Bericht beschlo3, die Ehrengerichts-
akten in Sachen Fehr anzufordern und die Zeugen
in diesem Verfahren sowie Direktor Fehr selbst zu
aden. Hoffentlich gelingt es, in diesem ProzelR
wenigstens zum Teil nachzuholen, was bei dem
Bhrengerichtsverfahren versdumt worden ist. Das
viel wichtigere Problem freilich: wie die Wieder-
holung eines ,13. Mai“ vermieden werden kann,
wird dadurch nicht geldst!

In der zweiten General-
Versammlung der Leon-
hard Tietz A.-G. in Kdln,
die durch die Bilanzverta-
eung notwendig geworden war, hat die Opposition,*, die
zniuichfit so anspruchsvoll aufgetreten war, allen Vor-

,  _ R*ckzug
™ lietz-Opposition

schlagen der Verwaltung zugestimmt. Sie hat auf
i rotest gegen die Bilanz und auf die Zuwabhl
"nes Oppositionsvertreters in den Aufsichts-

at einstweilen verzichtet. Es wurde zwar noch ein
Arenig diskutiert, aber auch die meisterhafte Rede
"ommerzienrat Manasses konnte die Tatsache nicht
h-il T j.’' daH die Opposition bisher nichts erreicht
als die unverbindliche Zusicherung der Verwal-
fung, in Zukunft die Berichterstattung zu verbessern.
e. PPosition suchte zwar den Eindruck zu er-
r.|/'ke" - a,R habe sie auch hinsichtlich der Aufsichts-
runJda ei9 Versprechen erhalten, aber die Erkla-
daB < d Verwaltung waren so vorsichtig abgefalt,
Ver-J6!6l* unahhangige Zuhérer erkennen mufte, die

lichk + 8 Wa,lre nur die Form und denke in Wirk-
tretoT-+1,1 ldchl daran, einen oder gar zwei Ver-
Sna+tp °r m™.P?sd”™n in ihre Mitte aufzunehmen,

flicl), 10| inoffizielle Darstellungen bestatigten die
sitioi! p * dleAfs Eindrucks. Warum hat die Oppo-

Um r5i f CGpn Aktienbesitz in der Zwischenzeit noch
nmetwa ,00 000 RM. auf 6% Milk RM. angewachsen

ist es '<SCnvri’iickziig angetreten? In erster Linie
standen "h (""enst der Verwaltung, die es ver-
Beantw/"vin 0 pPasii,°’n durch ausfuhrliche
zu nehmenI"!; I'T" Fragen den Wind aus den Segeln

Opposition i W hiabemfrUher dargestellt, daR es der
Zu tun \ 1 .irklichkeit gar nicht so sehr darum

Minderheit'i Aufklarungen zu erlangen als den
gegen die VeV” n ' n ®GB als Druckmittel
die Bi]in7\ ggWa tU?'S ZU benutzen; sie mul3te daher
daran daRB hangeln und hatte sogar ein Interesse
damit’ 4nfecf.+,le Anirafen unbeantwortet blieben,
Verwaltmmei ? gSgrUnde Standen. Die meisten

Heber eine Anf 2 ® einer solclien Zwangslage
gewohnten Sch tungshlage zu, als dal3 sie von der

»» |ltui hati r iSe<? t,t, /ibsshM- Die Tieiz-Ver-
h» «,kk* zZT £ n M -1 gehabt, jede Frage bi«

fad “ k 80 da,! Anf t
»tade kaum \{)eatehen blieben und’ vonr eawgr%n%?é
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Presse davon uberzeugt wurde, daR die Bilanzie-
rungsmethode korrekt sei. Die einmitige Stellungs-
nahme der Presse fur die Verwaltung und gegen die
Opposition war der zweite Grund dafur, daB es die
Opposition nicht wagte, so rigoros gegen die Ver-
waltung vorzugehen, wie man es von der friheren
Tatigkeit der Schapiro-Gruppe gewohnt ist. Die
Verwaltung darf und wird sich wohl auch nicht dem
Glauben hingeben, daR der Kampf beendet sei. Das
Kapital der Leonhard Tietz A.-G. betragt gegenwartig
29,5 Milk RM. und kann auf Grund einer friher er-
teilten Ermachtigung ohne Befragung der General-
versammlung auf 32 Milk RM. erhdht werden. Die
Verwaltung vertrat in der letzten Versammlung
etwas mehr als 20 Milk, die Opposition 6,5 Milk RM.
Von dem Besitz der Verwaltung entfiel aber ein
groBer Teil auf Depotbestande der Banken. Es be-
steht keine Sicherheit, daR die Depotaktien auch in
Zukunft der Verwaltung zur Verfigung stehen; wenn
die Opposition bereit ist, entsprechend hohe Kurse
zu bezahlen, so wird sie aus dem Besitz der Banken-
kundsohaft betrachtliche Betrage heranziehen
kénnen. Knapp 5 Milk RM. waren Uberdies ganz
unvertreten. Die Opposition kann also unschwer die
Sperrminoritat in Hoéhe von 25% des jeweils in der
Generalversammlung vertretenen Kapitals erlangen.
Sie ware in diesem Fall in der Lage, jeden Beschluf3,
der gesetzlich an eine Dreiviertel Majoritat gebunden
ist, zu verhindern, und der Verwaltung bliebe, wenn
sie nicht auf derartige Beschlisse Uberhaupt ver-
zichten will, nichts weiter Gbrig, als sich mit der
Opposition zu verstandigen und ihren Wiinschen ent-
gegenzukommen. Die Opposition wirde auf diese
Weise die Macht gewinnen, ihre Forderung, an der
Verwaltung beteiligt zu werden, durchzusetzen. Die
Verwaltung wird sich natirlich gegen die Uber-
fremdungsversuche wehren, und wenn eines Tages
ungewdhnliche Kurssteigerungen in Tietz-Aktien
auftreten, so wird man daran erkennen kénnen, daRR
eer Kampf um die letzten Stiicke, fir die es auf einen
| reis nicht mehr ankommt, im Gange ist. In den
Tagen nach der Generalversammlung scheint jeden-

falls die Opposition ihre Kaufe bereits fortgesetzt
zu haben.

) Die Gebr. Himmelsbach

Konku_rsantrag bei der A.-G. mit deren Lage
Gebr. Himmelsbach A.-G. wir uns mehrfach (zuletzt
' — ~ in Nr. 18) beschaftigt

naben, hat vor wenigen Tagen den Antrag auf Ero ff-
nung des Konkurses gestellt. Gleichzeitig teilte das
Unternehmen der Offentlichkeit mit, daR seine Be-
muhungen, zu einem Vergleich mit dem Reich und
den Landern zu gelangen, gescheitert seien. Insbe-
sondere héatten die Lander Preufen, Bayern und
Hessen das vom Reich beflirwortete Schiedsgericht
unter Vorsitz des Reichgerichtsprasidenten abge-
lehnt, und zwar mit der Begrindung, daB die Ent-
scheidung im schwebenden ordentlichen Verfahren
demnachst ergehen werde. Nun ist allerdings eine
erstinstanzliche Entscheidung des Regreanspruches
der Gebr. Himmelsbach A.-G. gegen Reich und Lan-
der nach Abschlul der Gerichtsferien zu erwarten.
Aber mit dieser Entscheidung wirde praktisch nocli
nicht sehr viel erreicht sein. Denn erstens hat die
Gesellschaft zunachst nur einen Teilanspruch des von
ihr errechneten Gesamtschadens, der vor mehr als
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einem halben Jahr auf 20,10 M ill. RM. beziffert wurde,
eingeklagt, und zweitens wirde es wohl m keinem
Falle bei dem erstinstanzlichen Urteil sein Bewenden
haben. Die Beklagten jedenfalls wirden im Lalle
einer fir sie unginstigen Entscheidung die Ausein-
andersetzung in die zweite Instanz bringen. Die
Himmelsbach-Gesellschaft wird jedoch kaum die
Kraft haben, einen Prozell von solchen Ausmalen
mehrere Jahre lang durchzuhalten. Aus dieser
Zwangslage heraus hatte Himmelsbach den Vorschlag
gemacht, das bevorstehende erstinstanzliche Urteil
unter Verzicht beider Parteien auf Berufung und
Revision als endgiltig hinzunehmen — ein Vorschlag,
der von den Beklagten abgelehnt wurde. Auch die
Versuche der Gesellschaft, eine ruhige Abwicklung
ihrer Geschéafte durchzufihren, haben zu keinem
Erfolge gefihrt. Allerdings seien, wie die Gesell-
schaft versichert, die privaten GroRglaubiger bereit
gewesen, einen Eiquidationskredit herzugeben, da-
gegen habe die Treuhandverwaltung fir das deutsch-
niederlandische Finanzabkommen und ebenso das
Reich bzw. die ReichBkroditgeisellschaft es abgelehnt,
dem Glaubigerkonsortium beizutreten und in der
Frage der an die Treuhandverwaltung verpfandeten
Werte entgegenzukommen. So ist es also zum Kon-
kurs gekommen. Allerdings hofft die Gesellschaft
immer noch auf die Herbeifihrung eines Vergleiches
mit dem Reich und den Landern. Aber diese Hoff-
nung dirfte wenig begriindet sein. Man wird Uber
die Quote der Konkursglaubiger keine optimistischen
Erwartungen hegen dirfen. Das Aktienkapital von
9,6 Mill. RM. ist sicherlich verloren, und dariber hin-
aus wird die Unterbilanz nach dem gegenwartigen
Stand der Dinge auf etwa 6 Mill. RM. zu beziffern
sein. — Nach der eingehenden Behandlung des
Falles Himmelsbach bei friherer Gelegenheit (vgl.
insbesondere Nr. 17, S. 648) mochten wir auf die
damaligen Ausfiihrungen jetzt im einzelnen nicht
mehr zurickkommen. Nur soviel sei hervorgehoben:
Die Reichsregierung und die Lé&nderregierungen
haben im Mai d. J, als die Himmelsbach-Gesell-
echaft ihre schweren Anklagen erhoben hatte, nur
sehr sparliche und durchaus nicht zur vdélligen Auf-
hellung geeignete Erklarungen abgegeben und sich
im Ubrigen — besonders das Reich — auf den Hin-
weis beschrankt, daB es sich um ein schwebendes
Verfahren handele und eine 6ffentliche Behandlung
deswegen nicht angezeigt erscheine. Die Aufhellung
des Tatbestandes auf gerichtlichem Wege, auf die
man damals vertrostet wurde, wird jedoch, wie
sich die Dinge jetzt darstellen, kaum stattfinden
kdnnen, da die Himmelsbach-Gesellschaft unter dem
Druck ihrer finanziellen Lage den Rechtsstreit nicht
gerichtlich austragen kann wund ihr das schieds-
gerichtliche Verfahren abgeschnitten worden ist.
Wie man also auch im einzelnen zu dem Fall Him-
melsbach stehen mag, — unter allen Umstanden er-
gibt sich das unerfreuliche Bild, dalR die Rehabih-
tierungsaktion Himmelsbachs verhindert wird Dies
geschah seinerzeit bei dem gemeinsamen Vergleichs-
vorschlag der Lander, der vor einigen Monaten durch
den Reichskanzler der klagenden Firma uUbermittelt
wurde, dadurch, dalR Himmelsbach die Verpflich-
tung zuigemutet wurde, die Prozesse gegen Fernbach
und Endres einzustellen, und es geschieht jetzt durch
Ausnutzung der finanziellen Zwangslage von Him -
melsbach und in gewissem Sinne sogar gegen den

Nr. 31

Willen des Reiches, das sich fiir das Schiedsgericht
eingesetzt hatte. Die Offentlichkeit wird sich dabei
nicht beruhigen dirfen, sondern wird verlangen
mussen, daB die Mdoglichkeit zur vollen Aufhellung
dieses dunklen Kapitels forstfiskalischen Boykotts
geschaffen wird.

- Das
Nochmals: Legalisierte gerichts in der Anfech-
Publizitats-Willkar tungsklage der von Justiz-
----------- rat Gottschalk vertrete-
nen Opposition gegen die Gebr. Goedhart A.-G.,
das durch eine Verdéffentlichung in der ,Frankfurter
Zeitung“ weiteren Kreisen bekanntgeworden ist
(vgl. Nr. 29, S. 1139), hat die Beflirchtung erweckt,
daR gewisse publizitdtsfeindliche Verwaltungen jetzt
die Berichterstattung an die Aktiondre noch weiter
einschranken wirden. Glicklicherweise hat sich
ergeben, dal die Verdffentlichung in dem genannten
Blatt nicht ganz vollstandig war und das Urteil des
Reichsgerichts doch nicht so weitgehend die mangel-
haften Publizitatsgepflogenheiten gutheil3t, die sich
in den letzten Jahren bei manchen Unternehmungen
herausgebildet haben. Das Reichsgericht hat, wie der
vollstandige Wortlaut der beiden in Frage kommen-
den Entscheidungen zeigt, die vollige wirtschaftliche
Abhangigkeit der Tochtergesellschaft von der Mutter-
gesellschaft, die samtliche Aktien der Tochtergesell-
schaft besitzt, trotz der jurisitischen Selbstandigkeit
der Tochtergesellschaft nicht verkannt und auch
ausgesprochen, -dal die Muttergesellschaft zur Be-
richterstattung Uber wichtige Vorgange bei der
Tochtergesellschaft verpflichtet ist. Es steht aber
auf dem Standpunkt, dal das Fehlen einer Auf-
klarung im Geschaftsbericht der Muttergesellschaft
(in diesem Falle der Gebr. Goedhart A.-G.)
Uber wichtige Vorgange bei der durch Aktienbesitz
vollig beherrschten (argentinischen) Tochtergesell-
schaft die Anfechtung der Generalversammlungs-
beschlisse auf Genehmigung der Bilanz und Ertei-
lung der Entlastung nicht begrinden kdnne. Die ent-
scheidenden Vorgange bei der Tochtergesellschaft
seien auf Anfrage des Klagers in der Generalver-
sammlung den Aktionaren mitgeteilt worden und
damit habe die Verwaltung ihrer Pflicht zur Rech-
nungslegung Uber die wichtigeren Vorfalle des Be-
richtsjahres insoweit genligt. Einzelheiten jener ge-
schaftlichen MafRnahmen brauchte die Verwaltung
nach Ansicht des Reichsgerichts nur anzugeben, wenn
dies von der Generalversammlung verlangt wurde.
Dann hei3t es weiter in dem Urteil:
Eine Unvollstandigkeit oder Verschleierung der Ver-
héltnisse der Gesellschaft im Geschéaftsbericht kann
jedenfalls dann nicht mehr die Anfechtung des Be-
schlusses Uber die Genehmigung der Bilanz und die
Entlastung der Verwaltung begrinden, wenn die Aktio-
nare in der Generalversammlung Uber den betreffenden
Punktvor der BeschluRfassung aufgeklart worden waren.
Dieser Standpunkt des Reichsgerichts erscheint
uns in zweifacher Hinsicht recht bedenklich. Der
hdchste Gerichtshof geht offenbar davon aus, dal die
Mangel der Publizitat im Geschaftsbericht durch
entsprechende Mitteilungen in der Generalversamm-
lung geheilt werden kdnnen. Setzt sich dieser Grund-
satz allgemein durch, so kdmen wir zu einer Ver-
schiebung der Berichterstattung vom schriftlichen
Bericht in die Generalversammlung, was aus nahe-
liegenden Grinden sehr unerwinscht ware. Der

Urteil des Reichs-
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schriftiche Bericht ist jedem Aktionar zuganglich
und zwar vor der Generalversammlung. Der Aktio-
nar kann sich nach Erhalt des schriftichen Berichts
entscheiden, oh es notwendig ist, daB er an der Ge-
neralversammlung teilnehme oder einen anderen mit
seiner Vertretung betraue. Der schriftiche Bericht
unterliegt auch der o6ffentlichen Kritik, die einpn ge-
wissen Schutz des freien Aktionars verbirgt. Mit-
teilungen in der Generalversammlung werden Aktio-
naren, die der Versammlung nicht selbst beiwohnen,
im allgemeinen nur durch die Presse bekannt. Die
Presse besitzt aber kein gesetzliches Recht, den Gene-
ralversammlungen zum Zwecke der Berichterstattung
beizuwohnen und man kennt genug Falle, wo Ver-
waltungen, die etwas zu verbergen hatten, die Presse
von der Teilnahme an der Generalversammlung aus-
schlossen. Bedenklich erscheint uns weiter der Stand-
punkt des Reichsgerichts, dal die Verwaltung Einzel-
heiten nur auf Verlangen der Generalversammlung
bekanntzugeben brauche. Die in der Generalver-
sammlung gemachten Mitteilungen haben nach An-
sicht des Reichsgerichts rechtlich ausgereicht, weil
kein Aktionar weitere Fragen daran geknipft hat!
Wahrscheinlich ware mancher Aktionar in der Ver-
sammlung erschienen und héatte Fragen gestellt, wenn
im schriftichen Geschéaftsbericht bereits die Mittei-
lungen enthalten gewesen wéaren, die spater in der
Generalversammlung gemacht worden sind. Die
Aktionare kdnnen nur Einzelheiten erfragen, wenn
sie davon unterrichtet werden, was bei dem Unter-
nehmen oder den von ihm abhangigen Tochtergesell-
schaften vorgeht. Wenn das Reichsgericht auch die
Publizitatswillkir nicht in dem MaRe fur juristisch
zulassig erklart hat, wie es nach der ersten Verdffent-
lichung den Anschein hatte, so halten wir doch seinen
Standpunkt, wie er jetzt wieder im Falle Goedhart
festgelegt worden ist, fir hdchst unglicklich. Der
Grundsatz, da der Pflicht zur ordnungsmaRigen Be-
richterstattung tber die Vorgange, die fir den Ver-
oibgensstand und die Verhéaltnisse der Gesellschaft
wesentlich sind, durch nachtragliche Mitteilungen in
der Generalversammlung geniige getan ist, und (noch
so wichtige) Einzelheiten nicht bekannt gegeben zu
werden brauchen, wenn kein Aktionar danach fragt,
mufl dazu fuhren, daR der schriftliche Bericht noch
dirftiger wird. Die Schaden in unserem Aktien-
wesen kénnen aber nur bei tdeitestgehender Publizi-
tat langsam beseitigt werden.

: Die Vertrage, die zwei
Um b e groBe amerikanische Erd-
" daS rUSS1Sche Erdol Olgesellschaften, die Stan-
— dard Oil Co. of Nem
York und die Vacuum Oil Co., mit dem staatlichen
russischen Naphtha-Syndikat geschlossen haben,
haben die gesamte Erddlindustrie in Aufregung ver-
setzt. Es handelt sich im wesentlichen um die Lie-
ferung von jahrlich 100000 t Bunkerdél auf die
Dauer von fianf Jahren an die Standard Oil Co. of
New York, um ein Abkommen des russischen
Naphtha-Syndikats mit derselben Gesellschaft Gber
die Belieferung von Tankschiffen in Gebieten, die
frachtginstig liegen, auf dieselbe Dauer und um
eine Verlangerung des zwischen dem Naphtha-Syn-
dikat und der Vacuum Ol Co. bestehenden Vertrags
Uber die Belieferung des &gyptischen Markts um
zwei Jahre. Beabsichtigt ist noch eine Verein-
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barung mit der Vacuum Ol Co. tiber 100000 t Rohdl
jahrlich, die aber noch nicht zum Abschlu3 gelangt
zu sein scheint. Die Mengen, die in Frage kommen,
sind nicht sehr erheblich, die Bedrohung der anderen
Interessenten, auf deren bisherigen Absatzgebieten
das russische 61 verkauft werden soll, ist nicht sehr
groR — weshalb also die Aufregung? Wenn man
die zahlreichen, zum Teil sich vdéllig wider-
sprechenden Meldungen, die aus England, Holland,
RuBland und den U. S. A. vorliegen, durchsieht, er-
kennt man rasch, was in Wirklichkeit geschehen ist:
Die Einheitsfront der groRen Erddl-Konzerne gegen
RuBlland ist durchbrochen! Die jetzt, wie alle rus-
sischen Produktionsunternehmungen, verstaatlichten
Naphtha-Quellen waren vor der Aufrichtung des
Sowjet-Regimes im Besitz auslandischer, vorwiegend
englischer, franzésischer und hollandischer Privat-
kapitalisten, die entschadigungslos enteignet wur-
den. Zur Wahrung ihrer Interessen bildeten die
friheren Besitzer der russischen Naphtha-Quellen
eine Vereinigung, das Groupement International des
Sociétés Naphtiferes en Russie, deren Fihrung: die
Konigl. Niederlandische Petroleum-Gesellschaft hat.
Die Tatigkeit dieser Vereinigung beschrankte sich
im wesentlichen darauf, Kundgebungen zu erlassen,
wonach sich ihre Mitglieder vorbehielten, gegeniber
den Kaufern von russischem Erddl Anspriche gel-
tend zu machen, weil sie sich weiter als die recht-
mafRigen Eigentimer ansahen. Viel Erfolg hatten
diese Warnungen, von dem russischen Naphtha-
Syndikat ,gestohlenes 6 I1* zu kaufen, indessen nicht.
Von Bedeutung wurde das Vorgehen gegen die
Russen erst, als sich die groBen Erddl-Konzerne zu-
sammenschlossen und verpflichteten, kein russisches
61 zu kaufen, bevor die friheren Eigentimer von
den Sowjets entschadigt worden sind. Dieser Boy-
kott hat jetzt durch den Vertragsabschlu3 der beiden
amerikanischen Gesellschaften mit den Russen sein
Ende gefunden; zugleich ist aber eine Verscharfung
des Konkurrenzkampfes zwischen den grofen inter-
nationalen Erd6l-Gruppen eingetreten, dessen Kon-
sequenzen noch nicht zu Ubersehen sind. Das inter-
nationale Petroleumgeschaft war immer sehr stark
mit Politik verknipft, und die Differenzen, die jetzt
ausgekampft werden, haben ebenfalls einen poli-
tischen Hintergrund. Der Rufer im Streit gegen
die Russen ist Sir Henry Deterding, der Leiter der
Royal-Shell-Gruppe, in der die hollandisch-eng-
lischen Petroleuminteressen in der Hauptsache zu-
sammengefallt sind. Brite und Baronet geworden,
ist Sir Henry oft englischer als die Englander, und
es vergeht kaum ein Tag, ohne daR der sonst aO
kluge Mann, dem sein Konzern seine beherrschende
Stellung verdankt, in einem Interview oder einer
anderen Kundgebung zum Kampf gegen die Sowjets
aufruft. Man kann sein Verhalten nur voll wirdigen,
wenn man weil3, daR seine Gruppe friher, als in
England noch Lloyd George am Ruder war, das
russische Erddl keineswegs verschmahte. M it
Deterding zusammen gingen bis vor kurzem die
gesamte Standard Oil-Gruppe und die meisten
kleineren, noch unabhéangigen Konzerne. Es scheint
aber, dalR die eine oder andere der groBen Erdol-
Machte schon seit einiger Zeit mit dem Gedanken
liebaugelte, mit den Russen zu einem Frieden zu
gelangen — wenn man russischen Meldungen
Glauben schenken darf, sogar Deterdings Konzern
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selbst. Am interessantesten an der ganzen Entwick-
lung ist nun das MiBtrauen, mit dem man in Eng-
land und Holland das Vorgehen der Amerikaner
verfolgt. Die Standard Oil Co. of New York ist
eine Tochtergesellschaft der Standard Oil Co. of
New Jersey. Urspringlich befanden sich alle Aktien
der Tochtergesellschaft im Besitz des Hauptunter-
nehmens. Nachdem aber der alte Standard Oil-
Trust auf Grund des Shermanschen Antitrust-
gesetzes zur Auflésung verurteilt worden war,
wurden die Aktien der einzelnen Tochtergesell-
schaften an die Aktiondre abgegeben und die ver-
schiedenen Unternehmungen verselbstandigt. In
W irklichkeit trat aber zun&achst keine Anderung
ein, weil die GroRaktiondare der einzelnen Gesell-
schaften identisch waren. Inzwischen scheint aber
im Aktienbesitz eine Verschiebung eingetreten zu
sein, und die frihere Hauptgesellschaft, die Stan-
dard Oil Co. of New Jersey, hat sich in einer
scharfen Erklarung gegen die Russengeschafte der
Standard Oil Co. of New York ausgesprochen. Der
Prasident der Standard Oil Co. of New Jersey hat
sich nach London begeben, wie die einen sagen, um
einen Ausgleich zwischen New York und Sir Henry
Deterding herbeizufihren, wie die anderen be-
richten, um (dber neue MaBBnahmen gegen die
Sowjets zu beraten. Trotz aller Erklarungen der
Standard Oil Co. of New Jersey befiirchtet man
aber offenbar in England und Holland, daB die
beiden Standard Oil-Gesellschaften mit verteilten
Rollen spielen und die amerikanische Erdélgrofi-
macht zwei Eisen im Feuer halt. Nach allem, was
bisher bekanntgeworden ist, kann es eich aber
hierbei nur um eine Vermutung handeln, die freilich
fiar den nicht fern liegt, der die an &hnlichen Epi-
soden reiche Geschichte der Standard Oil kennt.
Wie der Streit um das russische 6| schlie3lich aus-
gehen wird, ist noch nicht zu lbersehen. Sollte die
russische Regierung sich tatsachlich bereit erklaren,
5% des Erloses aus den Erddlverkdufen zur Ent-
schadigung an die friheren auslandischen Besitzer
der Naphtha-Gruben zu Verwender!, so ware damit
ein wichtiger Préazedenzfall geschaffen.

Nach jahrelangen, oft un-
Verbrochenen oder nur
durch Mittelsleute gefiihr-

— ten Verhandlungen mit
den Tirken ist nunmehr ein grundsatzliches Ab-
kommen getroffen worden. Es bedarf allerdings
noch der Ratifizierung durch die Tarkische National-
versammlung, die erst nach Klarung verschiedener
Einzelfragen erfolgen kann. Die offizielle Mitteilung
besagt, da die erste Zinsenzahlung vor dem 1. Juni
1928 zu erfolgen habe. Die tirkische Regierung
werde nachstehende Annuitdten leisten: von 1928
bis 1935 1,98 Miill. tiirkische Goldpfunde, von 1935 bis
1941 2,38 Mill., von 1941 bis 1946 2,78 Mill., von 1946
bis 1951 3,18 Mill., von 1951 an bis zur vollen Wieder-
aufnahme des Zinsendienstes 5,40 M ill. Das ermdglicht
die Einlésung der Coupons in der durchschnittlichen
Hbdhe: 58% des Couponnominales von 1928 bis 1935,
48% von 1935 bis 1941, 58% von 1941 bis 1946, 68%
von 1946 bis 1948, 90% von 1948 bis 1951, 100% von
1951 an. Zugunsten der unifizierten Tlrken ist je-
doch ein Anfangsnominalzinssatz von 48% vorge-
sehen, wodurch sich die Anfangsrate fir die anderen

Das Turken-Arrangement

Nr. 3t

Anleihen auf rund 35% ermafRigt. Die Zinsenzahlung
wird in der héchstwertigen Wahrung geleistet, wobei
verabredet ist, daR Anleihen, fur die der franzdsische
Franc die hochstwertige Wéahrung ist, von Anfang an
mit 100% in dieser Wahrung angerechnet werden.
Die rickstandigen Zinsen, fir die die gleichen Pro-
zentsatze gelten wie fir die Zinsen der entsprechen-
den Anleihen, werden in einer Frist von hoéchstens
50 Jahren geregelt. Die Schatzbonds werden in den
Plan der Regelung einbezogen und durch eine in
20 Jahren tilgbare 5%ige Anleihe konsolidiert. Die
Einigung ist also auf mittlerer Linie erfolgt, sowohl
hinsichtlich der Anfangsannuitat und der spéateren
Erhdhungen, als auch in bezug auf die Termine der
Erhéhung. In der Frage des ZahlVmgsbeginns konn-
ten die Glaubiger ihren Standpunkt sogar voll durch-
setzen, dagegen nicht in der Frage der Zahlung der
rickstandigen Zinsen, die, dem letzten Angebot der
Tiurken entsprechend, erst in 30 Jahren statt in 20,
wie die Glaubiger forderten, erfolgen soll. Uber die
Sicherheiten, die angesichts der unerfreulichen Ge-
schichte der tirkischen Zinszahlungen besonders
wichtig sind, wird nur mitgeteilt, dal die Tirken
als Garantie die Zdélle von Konstantinopel und einiger
anderer Hafenstddte anbieten. Friher hatten sie
neben den Zo6llen von Konstantinopel die von Galata
und Pera konzedieren wollen, wahrend die Glaubi-
ger gegen die Aufgabe ihrer alten Sicherheiten samt-
liche Zodlle als Garantie verlangt hatten. W ill man
eine Gewahr dafiar haben, daR das jetzige Ab-
kommen in allen Teilen erfullt wird, dann wird es
darauf ankommen, in welcher Weise die Verwaltung
der Zolle vorgenommen werden soll. Hierldber ist
bisher nichts bekannt geworden. Vielleicht gehort
das zu den Fragen, die dem Communiqué zufolge
noch ungeldst sind. Soll die seit langem so gut wie
ausgeschaltete Dette publique ottomane die Verwal-
tung wieder Ubernehmen? Im Dezember hatten die
Turken, soweit man horte, verlangt, dall die ver-
pfandeten Zolleinnahmen nicht durch die Dette
publigue, sondern durch die tirkische Zollverwal-
tung verwaltet werden sollten. Man kann es be-
greifen, dall die Tiarken Herren im eigenen Hause
sein wollen, aber nach den friheren Erfahrungen
wird man ohne Kautelen dafir, daB die Turkei die
verpfandeten Einnahmen nicht wie bisher fur eigene
Etatszwecke verwendet, nicht auskommen koénnen.
Das jetzige Arrangement ist insofern ein Torso, als
es natdrlich nur den turkischen Anteil von 67%,
nicht aber die Gesamtheit der tiirkischen Vorkriegs-
anleihen umfalRt. Es stehen also noch die Verhand-
lungen mit den vierzehn Sukzessionsstaaten bevor,
von denen auf Griechenland 8,7% der Gesamtschuld
entfallen, auf Syrien und Libanon 8,5%, auf Irak
5,4%, auf Jugoslawien 3,5%. In den Rest teilen sich
Italien, Albanien, Bulgarien, Nedjd, Palastina, Trans-
jordanien, Hodschas, Assyr, Yemen, Maan. Es ist
zwar anzunehmen, dall diese Staaten sich der jetzi-
gen Regelung anschlieBen werden, mindestens soweit
es sich um Mandatsgebiete handelt. Immerhin sind
Widerstande oder doch Verzdégerungen nicht ausge-
schlossen. Bisher haben nur Italien und zum Teil
Palastina gezahlt, Syrien und Libanon unter Vor-
behalt Zahlungen angeboten; fiur Jugoslawien ist
bedeutsam, dall cs weder den Friedensvertrag noch
die anderen Abkommen von Lausanne unterschrie-
ben hat. Bei der Vielzahl der Schuldner werden auch
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die technischen Schmierigkeiten des Anleiliedienstes
nicht leicht zu Uberwinden sein. Es durfte sich als
notig erweisen, eine Organisation nach dem Vorbild
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der Cnisse commune zu schaffen oder dieser die
Durchfihrung auch des Dienstes der Tirkenanleihen
anzuvertrauen.

aonjunftucacomctcc

Aus der Industrie kommen seit einiger Zeit Meldungen
Uber schleppenden Zahlungseingang. Der letzte Bericht
des Vereins Deutscher Maschinenbau-Anstalten brachte
Klagen daruber aus der Maschinenindustrie; aus der Tex-
tilindustrie wird das gleiche berichtet, und daR der Liefe-
rantenkredit im Baugewerbe UberméaRig in Anspruch ge-
nommen wurde, seitdem sich die ersten Schwierigkeiten
auf dem Baukapitalmarkt einstellten, haben wir bereits
fruher erwahnt. Diese Mitteilungen zeigen deutlich, wie
knapp die deutsche Kapitaldecke, insbesondere der Vorrat
an Betriebskapital ist, und weisen auf die Gefahren hin,
die der Konjunkturentwicklung drohen. Zwar haben sich
die Schwierigkeiten beim Zahlungseingang noch nicht zu

1. Kaufkraftschdpfung bei der Reichsbank

in Millionen Reichsmark 23.VII. 14VII. 7.VIl. 30.VT. 23.VI. 7.T. 7.1.
1927 1927 1927 1927 1927 1927 1926

Reichsbanknoten-Umlauf 3383 3518 3676 3815 3219 3437 2732
gfenUnknoten-Umiaui 949 966 983 1017 943 1>01 1349
814 746 583 669 769 843 874

Zusammen.. 5146 5230 5247 5501 4931 6371 4955
2. Kaufkraftsclis pfuiig be der Bank von jinglarid
. 27.VIl. 20.VN. 14Vl 6.VII. 29.VI. 5. 1. 6.1
mn Mfll, Pfund Sterling 1927 1927 1927 1927 1927 1927 1926

Banknoten-Umlauf
PiergeM-Um
gHJUet» Guthaben

nvate Guthaben..

2865 AR 2873 o000 ohed 13 oG5S
. 0 20983 2912 2

9,8 £ 19,2 79 115 326
1035 1019 1004 1044 1160 1411 12478

Zusammen... 4935 4921 4890 5056 5069 527,3 6179
3. GroBhandelsindex des Statistischen Reichsamts
(1913 = 100) Gruppe Gruppe
Sticht Gesamt- Industrie- Lebens-
ichtag Index stoffe mittel
27. Jtm 1927 ... 1380 1528 1360
A8 Jur 837 317 1325 137.7
6. juii 1927. 132,0 137.4
28. Juni 1927 137.1 1317 137.4
ji- Jum 1927 137,9 331.9 1395
- Jum & 1374 1317 1382
138,0 131.7 140.1
Januar 1926 (Monatsdurchschnm) ------ %ggg gi,i Egg
Janar s = v . 1432 1443 1367
140.6 150.5 116.3

4* Amerikanischer Gro3hande sindex na diProf.IrVingFisher
17.VIl.—23.VII. 1927 .

10.v VIl 1927
3.VIL—Q. 1927 .
26. VI.—2. VII. 1927 .
19. 25. V1. 1927 .
12 VI._18 Vi) 1927 |
%- : — 8. 1. 1927 .
Sl — 91 1926 .
4.1 _10.1. 1925 .
4.1 —10.1. 1924

5. Lebenshaltungs-Index des Statistischen Reichsamts
(1913-14 - 100)

Gesamt- Ernahrun Woft i
Lebonanita. g ofcmung Bekleidung
926 | 1927 1926 1 1927 1926 1927 1926 1 1927

Januar .

139.8 1446 1433 150.7 91,1 1049 1711 156.7

Oktober ... 142.0 144.9 104.9 1596
November ... 14356 1454 104.9 159.6
Dezember 1443 148,2 104.9 158.4

. 149,6 104.9 157.5

<» Borsenindex der ,Frankfurter Zeitung*

<2- Januar 1926= 100) 3{}'” "T]‘sﬂ Juljlﬁi Bﬂed_- Jult. ult.
uni an. 4
3927 1927 1927 Marz

A ktlate 'P timowerte 29038 30369 204.80 267.64 30975 158.55
270.88 27524  168.05 262122 29405 16160

164,16 13826 1e118 19320 150,12

.+ GeWani. u. Pfandbr. X 23633 331,80 151.80
128,50  129.12 12135 128,60 13698 12431

7. Wagenstellung der Reichsbahn

. Zahl der gestellten Wagen  Arbeitstagl. Wagenstell?.
Berichtswoche 1927 1 6 1027 1 1925

10. VII.—16 V11 902 368 774 834 150 395 129 139
3.vU.-9.VU. 894 630 758 526 149 105 326 421
26.VI—2. VH . 886 098 743 094 147 683 123 849
19. V I—25. V I. 902 623 761 484 150 437 126 914
1. Juniwoche.... 746 645* 762 654 149 329 127 109
3.Maiwoche . 890 053 740 792 148 342 123 632
1. Aprilwoche 858 223 713 395 143 037 118 899
1. Marzwoche. 835 002 685 656 139 166 114 276
1. Febroarwneh 795 765 668 388 132 628 111 393
1. Januarwoche... 721 285 602 028 120 216 100 338

*) 6 Arbeitstage

8. Kohlenproduktion des Ruhrbergbaus

Arbeitstaglich Kohlenférderung | Koksproduktion Brikettprodukt.

(fr Tonnen zu 1000 kg) 1927 1926 1 1927 1926 1927 1 1926
17. V 11—23. VII.. 371513 375052 73 778 55 744 11 136 11110
10. V I1—16. VI 372 715 366 956 72 474 54 242 11 045 777

3. VIL—9. VII 369 151 362 345 71929 54 912 110 1 12371
26. VI -2. VII. 391684 359 230 73 090 55 775 126 4 11 577

19. VI.—25. VI.. 380243 367 787 71 958 55 775 125 0 11232

1. Juniwoche .. 373 140 352 855 68 209 52 835 10 300 11 639
1. Maiwoche. 365 174 306 592 70 685 53 979 9 644 10 833
1. Aprilwoch 381 521 327 276 69 329 52 621 10920 11382
1. Marzwocbe 397 034 310 393 76189 57 194 12 537 12513
1. Februarwo 402 751 324 235 74 731 57 073 13901 13 412
1. Januarwoche 414 304 315 789 69 499 54 493 14 122 13 303
9. Walzwerkserzeugung in Deutschland
(in Millionen Tonnen)
| 1825 1928 1927
Januar 0.982 0,665 1,043
Februar ... 0,924 0.683 0,953
Marz 1.003 0.794 1.102
Aprll 0,911 0,744
Mai 0,919 0,757
0,897 0,856 1.062
0,865 0,869
g 0,803 0.907 —
September 0.779 0,954 —a
OKIODEr e 0.773 0,978
November 0,707 1,001
Dezember...eieeee. 0,683 1,084 R

10. Erwerbslosigkeit in Deutschland

(Zahl der unterstiutzten Vollerwerbslosen)

Krisen-
Unterstitzte
Stichtag 1925 1926 1927 1927

1. Januar 546 535 1485 931 1745 559

15. Januar 635 654 1762 305 1833 967 133 164
1. Februar 693 024 2029 855 1827 200

15. 576 246 2 058 853 1761 108 191 755
1. 540 706 2 056 807 1695 504

15. 514 911 2017 461 1435 651 223 262
1. 466 001 1942 561 1121 280

15. 393 000 1883 626 984 064 234270
1. 321 000 1784 165 871 453

16. 274 091 1742 983 743 227 226 021
1. 234 000 1 744 539 649 274

15. 214 092 1749 111 598 331 208 426
1. 195 582 1742 567 541 270

15. 198 067 1718 861 493 086 181 259
1. 197 320 1652 616

15. August 207 994 1684 278 - —
1. September . 230 691 1549 408 -

16. September 251 271 1483 623 - -
1. Oktober 265 566 1395 000 -

15. Oktober 298 871 1339 334 - —
1. November 863 784 1308 293 -

15. November 471 333 1306 143 - -
1. Dezember... 669 130 1369 014 -

1057 031 1 436 480

11. Konkurse und Geschéftsaufsichten®)

Geschéftsaufsichten
1926 1

927

796 2092 493 256 1553 93

723 1998 473 240 1573 132

776 1871 557 309 1481 132

687 1302 421 223 923 123

M @i 807 1046 464 351 o1 129
766 913 427 328 477 96

Juli 797 701 429 375 366 137
751 493 — 379 228 —

September .....cocoeeiu. 914 467 — 459 147 —
1 £43 485 — 633 147 —

1164 471 — 967 128 -

Dezember ......ooeveennns 1660 43i 1388 120 _
Insgesamt ....... 11184 n 274 - 5908 7 834 —

1Nach ,Wirtschaft und Statiiti-
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Zahlungsstockungen verdichtet; die Zahl der Wechselpro-
teste ist weiterhin niedrig, insbesondere wenn man sie zu
dem steigenden Wert der im Umlauf befindlichen Wechsel
in Beziehung setzt, und die Ziffern der Insolvenzen liegen
ebenfalls noch unter dem Durchschnitt der Vorkriegszeit,
selbst wenn bericksichtigt wird, dall im Juli die Geschafts-
aufsichten erheblich gestiegen sind, und zwar haupt-
sachlich im Bekleidungsgewerbe und Textileinzelhandel.
Mit der Ausweitung des Kreditgebdudes, fur das Reichs-
bankausweise und Zweimonatshilanzen der Banken Belege
bieten, verstarkt sich natirlich unvermeidbar die Gefahr
von Zahlungsschwierigkeiten und damit die Moglichkeit
eines Konjunkturriickschlags.

Die Berichte aus den einzelnen Industriegruppen lauten
im ubrigen unverandert ginstig. Die Schwerindustrie ist
gut beschaftigt; das gleiche gilt von der eisenverarbeiten-
den Industrie, von den Konsummittelgewerben. Die Bau-
tatigkeit ist wieder in flotten Gang gekommen, Schwierig-
keiten bei der Beschaffung von Facharbeitern zeigen sich
allerorten. Der Arbeitsmarkt hat daher, wie Tabelle 10
zeigt, eine weitere Entlastung erfahren, die allerdings dem
Tempo nach hinter der friherer Monate zurlicksteht. Der
Grund dafur ist in zwei Richtungen zu suchen. Einmal
befinden sich auch jetzt noch unter den unterstitzten

Nr. 31

Erwerbslosen zahlreiche Personen, die nicht voll leistungs-
fahig sind. Andererseits ist eine weitere Entlastung des
Arbeitsmarktes uberall da unmdglich, wo Arbeitskrafte
Uberhaupt nicht mehr aufzutreiben sind. Dieser Mangel
macht sich gegenwaértig in steigendem Ausmal in der Land-
wirtschaft bemerkbar, verstarkt durch den Abstrom land-
licher Arbeitskrafte in die Industriegebiete, wo sie mit
Leichtigkeit Arbeit zu gunstigeren Bedingungen finden. In
dem MalBe, wie die Erntearbeiten fortschreiten, muf3 sich
dieser Mangel an landlichen Hilfskraften verstarken.

Von groRer Bedeutung fiir die Konjunkturentwicklung
ist das Ergebnis der bevorstehenden Ernte. Es beeinflu3t
nicht nur die Kaufkraft der Bevélkerung (vor allem natir-
lich die der Landwirte, in geringerem MaRe aber auch die
Kaufkraft der Konsumenten), sondern ist dariber hinaus
fur die Gestaltung des AuBenhandels wichtig. Bekannt-
lich sind die hohen Einfuhriberschiisse, die gegenwaértig
in weiten Kreisen Beunruhigung erregen, zum Teil auf
einen starken Getreideimport zurickzufuhren, der seiner-
seits die Folge einer unzureichenden Ernte und eines ver-
fehlten Zollsystems ist. Wie wir an anderer Stelle aus-
fuhren (vgl. S. 1208) scheint das diesjahrige Ernteergebnis
soweit die Vorschatzungen Uberhaupt ein Urteil gestatten,
nicht ungunstig zu sein.

(Bdfj* und aapitoimutft

Ultimoverknappung geringer als im Juni

Der Kassenbedarf der Banken war Ende Juli geringer
als Ende Juni, wie das gewdhnlich der Fall zu sein
pflegt. Die erhdhte Bargeldbeanspruchung infolge
Mitfihrung von Betrdgen durch die zahlreichen Ferien-
Reisenden hat bereits den ersten Rickflissen Platz gemacht.
So ist es zu erklaren, daR am 30. Juli die Steigerung der
Geldsatze hinter der vom Juni wesentlich zuriickblieb
und Uber die vom April und Mai, wenigstens beim tag-
lichen Geld, nicht hinausging, wie das die folgende Uber-

sicht zeigt.
Berlin:

31. 3. 30. 4. 31. 5. 30. 6. 30. 7.
tagliches Geld 6Yz—8 7—8Y2 7—8Y2 8—10 7 8Yz
Monatsgeld...... 5Y2—7% 5%—7% 6Yz—8Y2 SYi—QYi 8—9
bankgirierte Warenwechs. 5 5 5 6j4 oYj.
Privatdiskont.............. 4% 4% 5 6 5/s

Tagliches Geld stieg, wenigstens fur erste Adressen,
kaum Uber Lombardsatz, so dall die Lombardierungen
bei der Reichsbank diesmal geringer gewesen sein durften
als im Vormonat, als tagliches Geld langere Zeit erheb-
lich Uber dem Reichsbanklombardsatz stand. Bank-
girierte Warenwechsel waren jedoch wiederum nicht unter
Banksatz anzubringen, und Monatsgeld blieb trotz des
dauernden Zuflusses kurzfristiger Auslandsgelder — reich-
liches Angebot an Leihdevisen! — selbst zu 8 % bis
9% immer noch knapp. Die Tatsache, dall der Privat-
diskont trotz umfangreicher Akzeptrealisation diesmal
den Banksatz nicht ganz erreicht hat, obwohl eine solche
Erhéhung an einem Tage in Erw&gung gezogen und erst
durch Einschrdnkung des Akzeptangebots um ein Viertel
vermieden worden war, ist auch darauf zurtckzufuhren,
daB diesmal durch die Golddiskontbank und auf andere
Weise Geldbetrdge, die im letzten Monat angesammelt
worden waren, zur Anlage zur Verfigung standen. So-

Berlin:

Privatdiskont:  25. VI, 26. VII. 27. VII. 28.VII. 29. VII. 30. VII.
lange Sicht . 5% 5% 5\Va 57. 5. SV»
kurze Sicht . 6% 5% , 5% SV» 5\ SV»

Tagliches Geld. . i-sy* 4—614 in —7 5y2—714 gytg'y 7—814

Monatsgeld ... . 8—834 8—83/4 8—9 814—9 |, y 8y4—9

Warenwechsel .. 6—6y. e—evi 6— 614 6— 614 6—614 6— 614

Frankfurt:
Schecktausch.. en 6 514 514 ey2 614
Warenwechsel.. 6—ey» 6—0's 6'/s 6—614 6y. 6—614

weit diese Gelder von der Bank fur Industrieobligationen
stammen, ist mit ihrer Zurickziehung am 25. August zu
rechnen, weil die Bank an diesem Tage die Betrdge an
den Reparationsagenten abfiihren muB, der sie entweder

einsperrt oder nur gegen Devisen wieder herausgibt.
Welche Bedeutung diese Ruckzahlung am Geldmarkt
haben wird, hdngt von dessen Gesamtverfassung ab. Aus-
schlaggebend ist die Summe nicht.

Wechseleinreichungen in der dritten Woche

Im Reichsbankausweis vom 23. Juli war eine Neu-
beanspruchung auf Wechselkonto mit 52 Mill. RM. in
Erscheinung getreten —eein bisher in der dritten Monats-
woche nicht beobachteter Vorgang. Ob es sich auch
um Auslandswechsel handelt, wei@ man nicht. Aller-
dings gingen die Lombards um 91 auf 25 Mill. RM.
zuriick, so daRR per Saldo die Ausleihungen um 39 auf
2314 Mill. RM. abnahmen, was freilich. immer noch erheb-
lich mehr ist als am 23. Juni. Devisenzuflisse waren
nicht zu verzeichnen. Die Reichsbank uberlieB den Aus-
gleich nach wie vor dem Markte, der seinerseits, soweit
die ruckgangigen Kurse zum Erwerb Anreiz boten, sich
die erforderlichen Markbetrage durch Wechseleinreichun-
gen sicherte, so daB im Endeffekt die Reichsbank doch
die fur die Konvertierung erforderlichen Gelder hergab;
mit dem Unterschied freilich, dalR die Devisen sich nicht
in ihrem Besitz, sondern in dem des privaten Kaufers be-
finden, wéahrend sie statt der Devisen die Wechsel des
Kéaufers hereinnehmen muR.

Ruckgéngige Devisenkurse
Die Devisenkurse schwankten infolge dieses Verhaltens
der Reichsbank erneut. Der Dollar ging am 29. Juli bis
auf den Tiefstand von 4,2030 zuriick, erhdhte sich aller-
dings am 30. Juli im inoffiziellen Verkehr wieder auf
4,2055. Der Erlos der Rentenbankanleihe von im ganzen
30 Mill. $ ist nicht an den Markt gekommen. Die Um-
wandlung wurde hier ausnahmsweise von der Reichs-
bank besorgt. Im Ubrigen stammt das Angebot, aus dem
der Markt gespeist wurde, auch aus kurzfristigen Aus-
landskrediten, die teilweise — nicht nachprifbar — uber
Amerika aus Frankreich kommen sollen. Neues Devisen-
angebot aus verschiedenen Auslandsanleihen steht bevor.
Ob aber der Nachfragerickgang, der Ende Juli zu
beobachten war, anhalten wird, steht dahin.
Berlin:
(Mittelkurs) : 25.VII. 26.VII. 27 VII. 28. VII. 29. V11, 30. V II.

New York ... 4.204 4.206" 4.206 4.203 Ve 4 203 —
London ... 20.415 20.419 20.418 20.413 20.412 —
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Hie Htatenmacfte

Das Internationale Landwirtschaftliche Institut macht

jetzt bereits den Versuch, zu Schliussen uber die
W eltgetreideernte

zu gelangen. DalR dabei noch groRe Einschrankungen
notwendig sind, betont es selbst mehrfach. Die Meldun-
gen, auf die es sich stitzen kann, stammen zum grof3en
Teil von Ende Juni oder Anfang Juli, und es haben sich
seit dieser Zeit besonders in Europa und in Kanada anschei-
nend sehr bedeutsame Verdnderungen zum Besseren voll-
zogen. AulRerdem beziehen sich die zahlenmé&Rigen
Schatzungen, die dem Institut vorliegen, bei Weizen und
Gerste auf sechs, bei Roggen und Hafer auf zwolf Lander,
die beim Roggen ein knappes Viertel (RuB3land und
Deutschland fehlen), bei den drei anderen Frichten die
knappe Halfte des Gesamtertrages auf der nérdlichen
Halbkugel hervorbringen. Trotzdem ist es natlrlich nicht
ohne Bedeutung, dal das Institut zu dem Ergebnis kommt,
die Ernte der nordlichen Halbkugel werde wahrschein-
lich von der vorjahrigen nicht sehr stark abweichen. Bei
Roggen, Gerste und ITafer liegen die Zahlen betrachtlich
Uber den vorjahrigen und dem FinfJahresdurchschnitt,
bei Weizen etwas unter den vorjahrigen, aber Uber dem
Durchschnitt. Der Hinweis des Instituts, daR die
Schéatzungen fir Anfang August im allgemeinen hdher
sein wirden, als jene fur Anfang Juli, ist wohl in dem
Gesamturteil schon bericksichtigt. Es sei noch ergéanzt
durch die Feststellung, daB die Kartoffel in Europa
gegeniiber Durchschnittsjahren zwar etwas zurick-
geblieben, der Stand im allgemeinen aber ,ziemlich zu-
friedenstellend” sei.

Die Abwicklung des Juli-Termins am Berliner Maikt
bat bei Weizen keine Uberraschungen gebracht, wohl
aber beim Roggen: in der ersten Wochenhdlfte bot das
ungunstige Wetter der Julinotiz eine Stitze, sie konnte
sogar noch um etwa 7 RM. anziehen; dann aber erfolgte,
in der Hauptsache an einem einzigen Tage, in Folge
groer Andienungen von Western-Roggen ein Kurs-
7usammenbruch, bei dem mehr als diese Steigerung ver-
lorenging. Im ganzen sind allerdings diese Andienungen
nicht iberméaRig groR gewesen, wenn auch an einem ein-
zigen Tage einmal 120 Scheine (3600 t) in Umlauf kamen,
aber sie trafen einen durch die Wetterbesserung vdéllig
umgestimmten Markt, und es scheint auch, dal einzelne
groRBere Haussepositionen mit betrachtlichen Verlusten
glattgestellt wurden. Dazu kam noch, dal sich anschei-
nend die Getreidehandelsgesellschaft durch Juliabgaben
die Dispositionen fiur die Herbstkampagne zu erleichtern
versuchte.

Die Entwicklung des Wetters und der Ernten beein-
fluBte auch den Weltmarkt deutlich, an dem eigentlich
lediglich Mais und Gerste wahrend eines Teils der Woche
noch ausgesprochen fest lagen. Das Geschaft ist weiter
sehr klein, da der Verbrauch uberall mit baldigen An-
lieferungen aus der neuen Ernte rechnet; ob diese Er-
wartung sich erfullt, ist nicht véllig sicher, denn die
Verspatung der Ernte muf3 dazu fuhren, dalR die Arbeiten
auf den Feldern sich zusammendrangen.

Festigkeit des Baumwollmarktes
kennzeichnete auch die Berichtswoche. Dabei liegen neue
Nachrichten Uber die Lage im Baumwollgebiet kaum vor;
der erste amtliche Saatenstandsbericht wird né&chsten
Montagnachmittag herauskommen. Die groBen Firmen
des Faches in der Union beurteilen den Saatenstand sogar
ziemlich einheitlich glnstig, aber die Angst vor den
Risselkaferschaden scheint sich bei der Spekulation
immer noch weiter auszubreiten. Der Verbrauch von

Rohware, besonders in der Union, bleibt weiter sehr hoch,,
aber die Entwicklung der Preise wird im Augenblick
nicht davon, sondern ganz ausgesprochen vom Bodrsenspiel
bestimmt. . -

Das hat sich mit groBer Deutlichkeit am Markt
agyptischer Ware gezeigt, wo die Stimmung vollig um-
schlug und die Preise an einem Bdrsentag um 100 Punkte
fielen, als man glaubte, Abgaben der Regierung aus
ihren friheren Stutzungskaufen zu bemerken. — Uber
den Verlauf der letzten

Londoner Wollversteigerung

liegen jetzt genauere Berechnungen vor, von denen die
der Firma Kreglinger & Fernau deshalb wichtig sind,,
weil sie die Anfangs- und SchluBpreise einander gegen-
Uberstellen. Danach konnten aber bei einer Reihe wich-
tiger Arten, besonders bei feinsten Merino- und feinen
Kreuzzuchtmollen die anfanglichen Preise doch nicht
vollig behauptet werden, dagegen war dies bei Mittelware
durchweg der Fall, mindere Karbonisiermollen zogen
.sogar :im Verlauf der Versteigerung noch an. Von den
108 000 Ballen, die verkauft wurden, gingen etwa 56 000
an englische, 49000 an festlandische Ké&ufer und 200U
nach Amerika. — Ein gewisser Stimmungsumschwung.
scheint sich am
Kautschukmarkt

vorzubereiten. Die Londoner Vorrate bréockeln etwas ab,
und man rechnet darauf, daB die letzte scharfe Ein-
schréankung im Verein mit dem allméhlichen Verschwin-
den der unbenutzten Ausfuhrscheine sich bald deutlicher
auswirken wird als bisher. Auch die bdérsentechnische
Lage wird jetzt gunstiger beurteilt als noch vor einiger
Zeit. Der amerikanische Verbrauch im ersten Halbjahr
liegt Uberdies wieder um rund 20000 t Uber dem vor-
jahrigen. Klar oder sicher, ist die Lage des Marktes,
natirlich trotzdem keineswegs, denn die Bestdnde und
die Verschiffungen sind auch weiter sehr gro, und die
Pflanzungen in Niederlandisch-Ost-Indien dehnen sich
immer weiter aus. — Im Gegensatz zu den Vorwochen
sind die
Metallméarkte wieder unsicherer

geworden. Das zeigt sich besonders deutlich an den
Altmetallméarkten, wo nach manchen Berichten die Preise-
wieder leicht abzubrdckeln scheinen, ebenso aber bei
Blei. Dort verstimmten die Junistatistiken, die zeigen,
dalR die Halbjahresforderung von Blei rund 100000 t Uber
der vorjahrigen liegt, und daR mindestens der Juni
noch kein Fallen zeigte. Die amerikanische Notiz blieb,
allerdings unverandert, der Londoner Kurs aber brdckelte
leicht ab. Das amerikanische Angebot war klein, was
aber ebenso wie beim Kupfer wohl die Folge bewufRter
Politik ist und in beiden Féallen auf den Markt deshalb
nicht sonderlich einwirkte. Die Verringerung der Lager
von Standardkupfer hat sich weiter fortgesetzt; was sich
noch in England befindet, liegt Uberwiegend fracht-
ungunstig und ist auch oft fir Elektrolyse nicht geeigne

Das europaische Angebot von Zink an der Londoner
Borse ist kleiner und die Stimmung in Amerika ehentails
etwas fester geworden. Die Nachfrage ist jedoch sehr
bescheiden, die Festigkeit also mehr von der Angebots-
seite her bedingt. Die Erzeugung hat im ersten Halbjahr
etwa 735000 t betragen gegen 680000 t im vorigen Jahr.

Der Zmmnarkt war unregelméaRig, aber verhaltnismagig
lebhafter, weil Kaufe des amerikanischen und russischen
Verbrauchs mit solchen der bekannten Spielergruppen,
auch Ostasien®, zusammentrafen. Angeblich sollen die
Juliverladungen hinter den Erwartungen Zuruckbleiben.
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Ware Borse Usance Notierung 31.12.25 30.12.26 15.7.27 22.7.27 29.7.27
New York .... greifbar Redwinter .... cts. je bushell) 208% 153% 1523/8 152% 1463/s
JU N % % — — 141% 1423% 1361/4
greifbar mark, neuer .... RM. je 1000 kg 251 265%
Julice. . % % — — 293 293% 294
Oktober. % % — 268% 2703% 2677»
greifbar mark. % % 15274 234% 254 252 241
Juli 9 99 —_ —_ 24979 249% 242%
Oktober.... 99 29 — 231% 232% 230
Weizenmehl .. greifbar. 9 % 34\ 36% 36,75 36,50 36,00
Koggenmehl .. greifbar. 9 9 237/8 33% 34,75 34,50 34,00
New York .... greifbar. . cts. je bushel?) 95 84 110% 1123% 1133/4
Juli - 99 % - 80% 97% 993/4 1013/4
greifbar RM. je 1000 kg — 194 187 187% 188
greifbar Sommer... % % — 231 — —
greifbar. % o 168% 181 2547, 266% 267%
Juli... 9 % — — 215 — 226
Oktober.. 9 % - - 197 — —
New York .... September cts. je 1b.3 — — 2,77 2,68 2,70
Juli sh. je cwt. — — 15.7% 15.6 16.1
Magdeburg .... greifbar.. RM. je 50 kg4) — - 33 33 33
Juli 99 99 — — 16,15 15,50 -
Juli % % — — 16,70 — _
New York .... greifbar Rio 7 cts. je Ib. n Lilm 1S Y« 14%/ « 147is 143ib
99 ... Juli 99 % — 14.70 13,10
Hamburgh .... Juli RPf.jei/2kg — — 62% - -

) ) .... Dezember... 9 ) — - 61% 627s 61%
Reis. ... Burma [ I sh.jecwt.6) 16.0 16.4% 15.9 15.9 15,9
Schmalz ....... cts. je Ib. — 12.15 12,82 16,62 16,42

New York .... greifb. first latex crepe .. % % — 34% 357» 347g
greifbar.. sh. je Ib. 3.97s 1.63% 1A 3, 1.5% 15
9 e Hamburg ... Juli RM. je 100 kg = 313% 320
Dezember 9 — — 325 3333% 330
Baumwolle New York greifbar middling cts. je Ib 20,45 13.05 18,00 18,60 18.70
o Juli 99 99 - - 17,75 -
Liverpool , greifbar middling dje Ib. 10,27 6,85 9,52 9,91 10,05
Juli % - — 9,38 9,68 9,82
greifbar f. g. f. Sak.8 ..., % 17,65 13.95 19,10 19,70 19,60
JUll e o — — 19,05 19,16 _
greifb. fine m.g. Broach?b % 9,30 6.30 8,75 9,00 9,15
Bremen greifb. amerik. middling $ cts. je Ib. 21,44 14.04 19,30 19,99 20,38
JUD e % % — — 18,67 19,37 _
Dezember...icenee. . % % — — 19,08 19,71 20,00
Wollel10) . dt. Inlandspreis A/AA vollschiirig1l) RM. je 1kg 9,75 9,50 10,25 10,25 10,25
Kammzug » w Buenos Aires D.I. mittel 9% % 5,34 5,06 5,40 5,40 5,40
Jute ......... London ... nachster Termin.................. £ je ton 29.5.0 31.5.0 32.15.0 33.0.0 33.10.0
Hanf ...., Manila, nachster Termin.. % % 45.17.6 47.10.0 43.0.0 44.0.0 43.10.0
Erddol__ New York Rohol . cts. je Gall.19) 3,30 2.98 2,75 2,75 2,75
Kupfer .., New York greifbar, elektro cts. je Ib. 14,12 13.37 12,75 13,00 13,32
London ... greifbar Standard £ je long ton 59.13.9 56.11.3 53.17.6 55.10.0 56.0.0
3 Monate 9 % — 57.8.9 54.8.9 55.15.0 56.5.0
Berlin Juli RM. je 100 kg — 1197, 111% 1127«
Dezember.... % % — — 1137s 114% 115%
) Mai 1928.... 99 99 - — 115 115% 116%
Zinn , New York cts. je Ib. 637s 67% 64% 633% 64%
London ... greifbar Standard £ je long ton 289.3.9 297.16.6 287 7.6 287.10.0 292.0.0
@ esesess 3 Monate Standard... o 0 281.13.6  294.10.0 280.2.6 281.15.0 287.5.0
ZinK s New York .... cts. je Ib. 8,72 7.00 6,17 6,32 6,30
greifbar und 3 Monate ... £ je ton 38.5.7 32.15.0 27.17.6 28.13.9 29.10.0
RM. je 100 kg 66% 60% 52% 513% 52
Tuli s _ % — _ 563/4 577s —
9 — — 55% 563% 5711
Mai 1928. o — - 547g 56»/s 57V4
Blei . cts. je Ib. 9,25 7.80 6,20 6,50 6,60
£ je ton 35.8.0 28.17.6 22.16.3 24.7.6 24.6.3
RM. je 100 kg —_ 58% 46% 49%
9 9 - — 473/8
Mai 1928.............. v - _ — 473/a 43(9;!?( ggz/os
cts.je _oz.1$ fein 68% 541, 5674 56% 563/4
> Monate dje oz, 3113i6 2416 18 25% 267m 250
RM.je 1kgfein 345 7496 2908  28fm  25nid

*) 1 bushel Welzen = 27,22 kg. *) 1 bushel Roggen oder Mals — 2540 kg. *) 1 1b = 04536 kg 41 «inscM mrn nu _

ffr Séckel. *) Terminnotierung von 2 Uhr rn. *) cwt. = 50,8 kg. ') lonjr ton'= 1016*048 kg ») t )g glj idk V=kM \fN ’;Sd"fglr
?i glnned <ml* Maschinen entkodrnt ch = wichtigste ost|nd|sche So *) Inlands-Verkaufsnfeic« d«
« Al' 'd A>’ m e _V\XInSﬁ\r?glr?tlje Tnenreme Leipzig. «>) Deutsche)WoIIe fabrikgewaschen. )1 allone = 8084 kg ») i = «uBramsS!
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Hie f3Jeften’™Uocfe

Berliner Borse

Anhaltende Geschéftsstille

Die Geschéaftstatigkeit an der Berliner Borse, die unter
dem EinfluB der Reisezeit schon seit einigen Wochen uber-
aus klein war, verringerte sich in der abgelaufenen Woche
weiter. Es fehlte an allgemeinen Anregungen. Auch der
Geldmarkt erfuhr keine wesentliche Veranderung, konnte
also die Borse nicht befruchten. Daher blieben auch die
wursveranderungen bei den meisten Papieren recht gering,
und im Durchschnitt kann man wohl ein leichtes Sinken
des Kursniveaus feststellen, soweit nicht infolge der
Umsatzlosigkeit die Notierungen Uuberhaupt unterblieben.
Haufig zeigte das Kursblatt groRe Licken. Andererseits
bot die Geschéaftsstille aber auch den Boden fur einige
sprunghafte Kursbewegungen in bevorzugten Spekulations-
Papieren. Dazu gehéren in erster Linie

Kunstseiden-Werte.

Zu Beginn der Woche bestand in Glanzstoff und Bem-
?ef} lebhafte Nachfrage, weil bekannt geworden war, dalR
bei den Unternehmungen wichtige Verwaltungssitzungen
bevorstdnden. Man wulite nicht recht, was der Gegen-
stand der Beratungen sein werde, und vermutete nur, dalR
cte alten Kapitalerhdhungsgeruchte sich jetzt bestétigen
wirden. Unklarheiten sind stets geeignet, die Borse anzu-
tegen, und so brauchte es nicht zu uberraschen, daR mit

em Bekanntwerden der Emissionsprojekte ein Rickschlag
mntrat. Der Ruckschlag war aber in diesem Fall beson-
i.trs scharf, weil die Ausgabebedingungen der neuen
ktien (vgl. S. 1211) die Borse stark erregten. Die Tat-
sache, daR eine Gesellschaft, die Jahre hindurch
p.~*aurierungspolitik getrieben hat, nicht einmal die
W' k neuen Aktien anbietet, mufl3te deputierend
bken, solange nicht bekannt war, was mit den Ver-
N ertungsaktien geschehen soll. Nachdem aber spéaterhin
eMarint wurde, dal3 die Verwertungserldése bei Glanzstoff
4nn aClen und 750 % und bei Bemberg zwischen
e, unci 450% liegen, trat eine Erholung ein, allerdings
Ic  wieder bis zum vorherigen Héchststand.
. Die groRBen Trust-Werte
f ~en verhaltnismaRig ruhig. Farbenindustrie waren an-
ame\ n°G" gesuctt at>f Pariser Meldungen, dalR mit einer
die®Aian*sc*en Kohlengruppe ein Ubereinkommen uber
wor | usWsrtung von Kohleveredelungspatenten getroffen
Kan 1 S ALloereins-Aktien setzte sich der Rick-
Uber 1°1* UD<L zeweise hielt das Papier nur noch 6 %
Uber (p11VOrj&ahrigen Einfihrungskurs. Die Verstimmung
nach! u-nCUe Amerika-Anleihe erwies sich also als recht
rvertp& */' Interesse bestand dagegen fur Schiffahrts-
in Ama o Ulkiare Hoffnungen, daR die Freigabediskussion
w arrn~njr*2* wieder in Gang komme. Lebhaft gesucht
der Ant la°e~ktien, weil jetzt von der Deutschen Bank
(auch cail® amtliche Zulassung eingereicht wurde

beantra 'h Sjenska Tandstiks-Aktien wurde Zulassung
Alp..k ® wel man sich aus diesem AnlalR anregende
versDrfti+U P eschéaftsentwicklung in Sudamerika
weil nci Dessauer Gas zeitweise gesucht,
fuhrnnr Z Zulassungsstelle vorliegende Ein-
GesrtiHr+%n h eine gunstige Schilderung der

Kaufe i S onhard Tietz waren auf weitere
an ew U] e llt (vgl. S. 1215). Im AnschlufB
Gesfirei fir Chade-Aktien waren auch
der Clmr? we” diese Gesellschaft GroRBaktionar
der Cer, , bchwéacher waren Held & Francke, da in

besteher.A*1 I reammiung die in oppositionellen Kreisen
gurmen m *  °“~nungen auf Besserung der Fusionsbedin-
lerLu wohl endgilltig geschwunden sind. A.-G. fur

gefuhrt iinHSe?- WUrtcn anr. 8- in den Terminhandel ein-
um etw-i 4 o/ legen. ara gleichen Tage bei sonst stiller Borse
Bewertung ~ eln Beweis dafir, wie sehr die Aktien-

iung von der Technik des Aktienhandels abh&ngt.

Der Freioerkehr erfuhr eine Bereicherung, da Linke-
Hofmann-Aktien infolge der Sanierung aus dem amtlichen
Verkehr ausgeschaltet sind und nun im freien Markt
gehandelt werden. Man nannte einen Preis von 685 RM.
je Stuck, der der letzten amtlichen Notiz von 685 %
genau entspricht. Der Preis versteht sich jetzt auf eine
Aktie im neuen Nennwert von 300 RM. (bisher 1000 RM.),
der noch das Gratisbezugsrecht auf 400 RM. Mitteldeutsche
Stahl-Aktien anhdngt. Das Bezugsrecht ist gegen Hingabe
des Dividendenscheines fur das laufende Jahr auszuiiben,
kann also erst abgetrennt werden, wenn die ndchste Bilanz
genehmigt ist.

Hamburger Borse
(Von unserm Korrespondenten)

Auf dem Hamburger Wertpapiermarkt haben die
Umsétze in der zweiten Juli-H&lfte einen leichten
Riuckgang erfahren, der aber weniger auf eine allgemein
ungunstige Beurteilung der fur die Tendenzgestaltung in
Frage kommenden Momente zurlckzufiihren ist, als in der
Llauptsache auf rein saisonméfiige Einflisse. Fir diese
Auffassung spricht auch die ruhige und glatte Abwicklung
der Terminoerpflichtungen, deren Umfang sich gegen den
vorhergegangenen Monat nur unwesentlich verandert hat.
Auf dem Markt fiar

Schiffahrts-Aktien

konnte sich keine einheitliche Tendenz herausbilden, da
den stark umstrittenen Freigabe-Hoffnungen die weniger
erfreulich lautenden Berichte Uber den Weltfrachtenmarkt
gegeniberstehen. Die Raten lassen zwar keine weitere
Abschwéachung erkennen, doch sei bereits ein derartig
niedriger Stand erreicht, daR eine Reihe von Schiffs-
eignern einen Teil ihrer Tonnage aufzulegen beginnt.
Uber die voraussichtliche Geschéaftsentwicklung in der
nachsten Zeit 1Rt sich im Augenblick schwer etwas sagen,
man geht aber wohl nicht fehl in der Annahme, daR das
gegenwartige MiRverhaltnis zwischen Schiffsraum und
Ladungsangebot nur durch eine Verminderung der Tonnage
gemildert werden kann. Eine Ausnahme von der allgemein
flauen Tendenz bildet in der letzten Zeit wieder nur der
La-Plata-Markt, auf dem sich trotz der noch bestehenden
Ratenkdmpfe eine Erholung der Raten, insbesondere fur
Getreidetransporte, durchsetzen konnte. Die Nachrichten
liber eine Anderung in dem Vertragsverhéltnis des Nord-
deutschen Lloyd mit den United States Lines uUbte auf die
Kursentwicklung keinen EinfluR aus, ebenso wie die Kurs-
entwicklung der Hamburg-Sudamerikanischen Dampfschiff-
fahrtsgesellschaft durch die noch immer schwebende
Angelegenheit der Majorisierungsbestrebungen nicht be-
rihrt wurde. Von den Nebenwerten des Marktes fur
Schiffahrtsaktien wurden die Flensburger Reedereien bei
leicht anziehenden Kursen etwas mehr beachtet, als ver-
lautete, dal sich die Geschéaftsertragnisse des ersten Halb-
jahrs recht befriedigend angelassen haben. Auch fur
Stettiner Dampfer Compagnie und Oldenburg-Portugie-
sische Dampfschiffsreederei zeigte sich aus den gleichen
Erwadgungen zunehmendes Interesse. Wenig Beachtung
fanden die Aktien der FluRSchiffahrtsgesellschaften, von
denen Vereinigte Elbeschiffahrt sich noch am besten
halten konnten. Auch in den Aktien der Hochseefischerei-
unternehmungen kamen die Umsatze nicht Uber gelegent-
liche Abschlisse kleinsten Formats hinaus, da uber die
Aussichten der Lleringsfischerei noch kein Urteil abgegeben
werden kann und die Berichte Uber die Ertragnisse des
laufenden Geschafts Uberhaupt sehr widersprechend
lauten.

Von den Aktien der Schiffbau-Unternehmungen waren
in der letzten Zeit Reiherstieg, Deutsche Werft und
Hamburger Elbe Schiffswerft, sowie Janssen & Schmi-
linsky und Schiffswerft Henry Koch nach langerer Ver-
nachlassigung wieder etwas gefragt, doch kamen die
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Kursbewegungen Uber Bruchteile von Prozenten nicht
hinaus. Die Erklarung in der Generalversammlung der
Flensburger Schiffbau-Gesellschaft und der Ostseewerft
Schiffbau- und Maschinenfabrik A.-G. in Stettin, dal im
laufenden Geschaftsjahr die Beschéftigung befriedigend
sei, Ubte immerhin einen glnstigen EinfluR aus. In dem-
selben Sinne wirkten die Nachrichten uUber einige Neubau-
Auftrdge, von denen die Neptun-Werft in Rostock und die
Deutsche Werft und Maschinenbau A.-G. in Bremen
berichten konnten. — Von den
lokalen Industrie-Papieren

wurden im Zusammenhang mit dem Interesse fur Werft-
Aktien wieder die Aktien der Maschinenfabrik Alfred

Gutmann, der Atlas-Werke, des Eisenwerks Nagel &
Kaemp, der Hansa Lloyd-Werke und ahnliche Werte
gesucht. Eine Preisbesserung haben auch die Aktien der

Brauereiunternehmungen aufzuweisen. — Am Markte der
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Kolonial-Papiere und Plantagen-Werte
machte sich unter der Nachwirkung der Meldung uber das
SchluBentschadigungsgesetz das Bestreben bemerkbar, jede
leichte Kursbesserung zu Besitzentaufierungen zu be-
nutzen. Erst in den letzten Tagen stellte sich wieder einige
Nachfrage ein, da man aus der Nachricht von einer
Beratung der beteiligten Kreise in Bielefeld wieder die
Hoffnung auf eine Aufbesserung der Entschadigungsséatze
schopfte und insbesondere auf die Meldung hinwies, dal
das Haager Schiedsgericht Uber die Liquidationserlose
noch einmal, und vielleicht in Kirze, zu sprechen haben
werde. Neben den sogenannten Kolonial-Papieren waren
auch die Aktien der Compafila Hispana Americana de
Electricidad gefragt, auf die Nachricht von dem jetzt in
Berlin eingereichten Einfuhrungsantrag, ferner die Aktien
der Otavi-Gesellschaft, auf die in der Generalversamm-
lung abgegebene Erklarung uUber die Beteiligungsvertrage.
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186% 184% . 184 192 186
137% 137 138 136% 3E 139% 138% 145 140
244 239% 251  247% 244 243
163% 1618/4 163% 161% m 163% 1623/4 168 164
165  163% mn 162% 172 167
- 188 182
202% B 202 205 203
283% ° 286 204 285
178 170% 175 184 177
2353/4 235 248 235
189% 187 18834 191 187
1353/4 135 134 Vi 137 134% 141 136
135% 1348/4 sy va 138 137 136
i i 93% 93% m 94 93% 103 97
238\“ 2%%‘ 279% 276% = 284% 283% 290 282
116 117% 116 m 117% 11634 %gg 119
169 168  170% 169% = 170 167 18,
164% 162% 165% 163% = 164% 163%
203% 201% 205% 204 = 204  203% 20p
179 177% 1803/4 178% = 180 178
271V 267 =
1653/4 163% 167 166 -
176 174% 1758 174% =
18/ 186 191  188% =
128% 127314 129% -
99
264% 262% 266  264% 268*
216 % . Lo
130 s3 137
154  152% 1533/4 153% U 153% 152% 164 154
1313/4 ) ° :§ 134 130
212% 209% 213% 2103/4 - 215 214
154% 153  156% N iﬁg
152 151 154% |533/4 : 194 A 17
4 193 194% 193% 208
143% - 19
442 460 441 = 32
35% 35% 35% 35 35% i
461 452% 462 458 463 e
163 159  159% 158% = o
135 134% 134% 134% =
338Vi 3333/4 342 337% e= 3438/4  341% 323
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(Einheitskurse der fortlaufend notierten Papiere und Kassakurse der auf Zeit gehandelten Wertpapiere)

Dﬂi/‘é' 25.7. 26.7. 27.7. 28.7. 29.7. 30.7. L.8. [z\l}/]' 25.7. 26.7. 27.7. 28.7. 29.7. 307. 18
P . Felten k Guilleaume ... 6 140,00 141,00 139,75 136.50 135.75 138.50
Heimische Anleihen Ges. f. el. 10 24487 242,75 24200 239.00 242.50 238.50
Hackethal Drah 0 94,00 95,00 94,00 93,25 93,50 94,00
Hamburger Elektr 10 164.75 164,00 164,00 162.00 162,12 162.75
Ablésungs-Anleihe........ fr. Z. 295,00 294,25 293,75 293.25 29250 m 57.12 Lahmerer k Co 9 17550 17625 175,25 175.00 173550 172.00
“to. ohne Auslosung 17,00 16,90 16,60 16,50 16.60 m 16,70 C.Lorenz...... 6 126,00 125,25 124,25 123.00 122,00 124.25
454% Hamb. St.-Anl. ay. _ _ _ — 1 == 6 13200 131,00 13100 13100 13125 13025
" 9 16825 167,00 16525 164.00
g 18450 184.50 18550 18550 186.75 ﬁggz
andi i 6 120,12 120,00 119,75 119.00
Sraliiadieiniin Rl mn el e s
i 39,75 39,25 39.62 39.50 c 0 X .
Soveian Anl, 1899, 3055 4000 205 5000 2589 25.50 Riemens & Hal3 10 287,50 283175 28250 282.00 284.50 289.00
*54 /o dto. am Eb.-Anl. 2,75 — 300 — 3,12 3,12 Tel. J. Berliner 0 9525 9525 92,25 93,00 91,00 92.50
iff 5{o. Goldrente .... 4 27,80 27,87 L0 Zi,gg — 180 Vogel Draht... 6 1
4 — o1, . — :
«/ 0- \}/(r?elnieam?f 4 - 150 1,50 1,60 1.50 ]
b 387 ¥ REMR a - - = 15 - 1,60 Kali-Werte
* 5§5% Osterr Sllb -Rente 4Vg 550 550 — 580 — 550 | 106,00

¢ if & dto. Papier-Rente Dt. Kaliwerke.... 9,6 i
€9 Tork. Admp- Anl. 03. 4 — 13,30 1325 1275 1250 11,00 Kaliwerk Aschersieben 10 181,50 174,50 180.50 179,00’ 177.00 177,50
*lo dto.Bagd.Eb.-Anl| 4 1890 1800 1810 17,75 1800 18,62 Balzdetfurth Kali....... 12 237,00 235,00 234,00 235725 239,00 239.00

) z(ij dto L Anl. 2 4 15,50 %g%g %?gg %i’gg %S?Z %%‘g Westeregeln Kali 10 190,00 185,00 188,00 185,00,189,75 190.00
* Jo dto. unit. An 03. Cs 4 21,87 , , , ) .

*[e dto. Anl.v. 05 .... 4 1450 1475 1480 14,00 14,90 15.00 ] ) )

iff dto. Anl v. 08 4 1437 14,50 14,12 1370 1450 14.90 Lokomotiv- und Waggon-Fabrik-Aktien

us? 1dto. Zoliobllg 4 1500 1475 14,62 14,60 1550 17,55

TE7ilipofr.Lost. fr.z. 30,00 — 29.10 28,50 29,62 Beri. Masch. Schwartzk. 0 137,50 136,00 136,00 135,50 134,00 134,50

iifA Unk-St-Rente 13 4% 2387 — 2387 2387 2387 23.75 Busch Waggon . 0 10150 10025 9850 97,00 100,00 = 97.00
dto 14 42 24,90 24,87 24.87 2487 24,87 24.75 KrauR & Co. Lokom. .. 0 7206 7050 — 7000  — == 68.00

ao? Goldrente .. .. 4 25,00 25,00 24,87 — 24,80 24,80 Lmke-Hofmann..... . 0 68.00 68.75 68,50 68,50

ioj 5i°* Staatsr. 10 4 22,75 22,75 22,87 2275 22,75 22.75 Orenstein k Koppel. 4 138,00 136,50 135,25 135,75 13625 = 137,25

ao? ti°- Kronenrente 4 275 200 200 2, 2,00 2,00
Bl aah LIPS 1y 4 1325 1330 1350 13,70 13,90 13.90 M hi d Metallw -Fabrik-Akti
JoTehti ?EEV;; AAnII agg 40é) 33% 35,25 2:60 giég gigg 25.00 ascninen- un etallw.-Fabrik- tien
o/olehtian nla ) — g i ’ N
K@ EN Eb.-Ani. 1o14 . 5 3950 39,50 40,00 3912 39,00 Augsb.-NOrnb. Masch. 5 142,25 142,00 142.00 139.00 141.00
2,0 dto.InvestAni......... 5 3925 3950 39,90 3875 38,62 38.75 Berlin-Karlgr. Ind 0 8412 8300 8225 8100 80.25 80,25
J' 2 Anat. Eisb. Seriel 4% 19,10 19.50 1920 1850 19,40 19.75 Bingwerke....... 0 2350 2350 23.00 2350 2375 23.50
LA dte. 2 AP 1825 1812 1810 17,25 1825 18.25 Deutsche Maschinen 0 9800 95.50 98.00 94.87 93,12 93.12

Macedon. Gold......... fr.Z. 2150 — _ 21,87 — Gebr. Kérting... 0 103,00 107,00 107.00 1%,2(7) 1%,39 1%.?(53)
Hartmann Masch. 0 30,50 30.00 30.00 . , )
Hirsch Kupfer 0 11550 11500 11800 117.00 us.37 115,05
- Humboldt Masch. 0 44,25 44,25 . . . .
Bahnen-Werte Karlsruhe Masch. 0 2950 2975 30.00 3025 31.00 30.50
10 168,00 167,00 167,75 168,75 169,75 172,75 Ludw. Loewe 10 281.00 281,00 280.00 272.00 278.00 272.00
’ ’ ' ! ! otoren Deut 3 S , ,
7 10237 10200 -~ 102,00 102,00 102,87 Hugo Schneider. 6 124'50 123725 120,25 12375 123.00 119,25
Elektr. Hochbahn. 5 9500 9500 9500 98,00 100,00 100,00 aas 18 38550 38160 38500 39000
! ’ 86.50 chubert & Salzer 389,00 385,00 B R -
Bambg.Hochbahn. 8512 86,87 867 8687 87.00 13790 5300 13900
fcchan?ung 1—6 00 800 825 810 825 925 910 Voigt k Haeifner 8 138.50 135,75 12227551 s e
. . g i ' ' B.W olf 57,25

snufr,'i 1875 18,75 19,00 18,62 19.00 20,00
Baltim'ore- . 98,87 98,87 — 97,50 97,00 99.00
o« 'Ptechb. Elsenbahn. +xyp 87,25 8500 8537 8500 8525 88.50
Canada Abiief.-ScheS: Y2 8550 8700 87.00 88.00 87,00 89.00 Montan-Werte

Buderas Eisen....... . 0 121,50 119,12 118,00 116,50 116,75 117,87

Bank-Werte Essener Steinkohien . 8 175.00 170,25 171,50 169,75 171,00 173.00

sS4 BE gl wi e

Allg Dt Credit-Anst. . 10 149.25 149,50 148,75 148,75 148,00 149.00 :a'PeEEE.BE'QbaU 8 21050 20800 208 o0 19652 17850 18150

Ckf\ddr-werte ... 9 177,75 177.87 173,75 17200 17500 173.00 e s 5 2275 22,75 2300 2225 2250 22,40

S?1 flr Brau-Industrie 11 223,50 223,00 215,75 214,25 216,00 217.00 h ER L e e 22 22 ,55:40
i 152.00 se Bergbau.. b g
Barmer Bankrerein____ 10 152,25 153,00 153.87 152,00 152,00 n KigcknetWerke 5 16000 167550 167,00 16500 16525 166.00
5%Jer-Hyp.-Bank.. .. 10 169.00 1G9.00 168,25 167,00 167,00 1  189.00 Kibckner-werke 214 10999 18780 15680 17200 17450 9280
Rayer. Véreinsbank 10 178,00 178,00 176,00 175,00 175,00 = 175.00 h A 3 oa'50 9312 9600 9312 9400 95,00
Berliner Handels-Ges. 12 244,00 246,00 244,25 240,25 241,00 ;. 244.00 [ay “’;Idu e 0 9975 9575 0928 9900 9850 9725
DsSSS12 'tRrivat-Bank 11 179,25 179,00 178,25 177.00 179.25 179.00 Mannesmann Réhren 4 19450 19275 18950 187.00 190,00 189.75
A Wy oo k 12 23700 23550 234.00 23200 232,00 233.00 g I%ae 1o 18 e 19600 12975 13092
a sta 10 16500 164.75 164,50 164,00 164,25 <j  162.50 Ma"ﬁfe'd- 1§ 33300 18825 25900 23200 235,00 23478
Buconto Comm.-An*t. 10 162,50 162,00 160,75 160,12 160,00 160.00 Maxhatte. 0 10400 102,00 100,00 100,00 100.00 100,00
Dresdner Bank .77 . 10 172,00 170,50 170,00 168,00 168.75 : 168,75 Sr?(fn’f’f‘éirg 3 12675 12512 12500 124,00 124,00 12400
Qsten-. Credit . o 1 4% 25400 25100 25112 251,00 26478 i 250.12  khein. Braunkohlé 10 26875 268.75 268,75 264,00 26575 265.00
Eeichsbank .... 812 830 812 810 820 170,50 Rheinstahl..... 4v2 22287 22112 21975 215,50 219,00 22025
Wiener Bankverein' 'l 115?5 170,75 170,75 170,37 170.00 6.50 655 Riebeck Montan 6 183,50 180,00 178,00 176,00 179,00 180.50
- : 6,50 650 650 650 6 , Schies. Bergbau 12 12900 129,00 127,00 126,25 129,25 130.00
Schles. Bergw. Beuthen 12 16890 169,00 168,00 165,00 16550 167.50
Schiffahrts-Werte S BT e e e ek G
- Btolberger Zin 3 253,50 B J
136,50 13525 135,75 137.25
Amerlk.-Pahetf.. 6 146,50 145.871145.00 144,50 147,00 149,75 ver. Stahiwerke 3 13875 13750
e 'dega{“mp?sﬁgr?lrgff“h 8 227.00 224.00 222505 230,00 =  223.00
- 6 X 220,75 225,00 225.00 .
cg:dg}blélsocyh?ﬂ N t””: o 9003 13420 13572 Taaco 12600 149,50 Sonstige Werte
ahrtit it 5 7512 7525 75.12 ;
75,25 75751 75,50 Aschaﬁenbg Zellstoff Kb 204.00 28888
Borser 1 30990 303.50
. Ber er Tiefba .
Automobil-Werte cﬁ'%f’" Asbest D 5200 19000
" Charlottenburg. Wasser.

& ke 1 o 118,00 118,75 118,75 119,75 119,75 iU 120,00 Continent. Cagutchoue 130.00 12,50
Yansa-Llovd 0 12687 126,25 12612 123,75 12500 m  124.50 Dessauer Gas.... 21250 212.50
«at. Autorr){ -Ges! 11111 0 52,00 52,00 5212 5212 50,00 = 49,50 Dt. Atlant. Telegr. 103,87 158'00

------- b 6 12600 12425 122,25 123,50 124,75 M 126,75 Deutsche Erddl 154.50 o598
Dt. Wollenwaren. by 85?2 2558
Dt. Eisenhandel '
i 5 153.22 153.00
Chemische Werte B Dynami Nobel ... v 1457 2
R -Bemberg .. 8 586,00 595,00 600,00 573,00 580,00 575.00 Feldminle Papier.. B 185.00 183.00
yk. Guldenwerke 0 9100 90,00 90,00 87,00 87,00 = 98.00 Bhil Hemmersen 1 192.00 194.50
A A r. 4 120,87 124,00 12850 128,50 128'00 i 51.00 harp Qzman 9212 9250
) ) 10 140,00 140,00 137,12 138,76 138,50 136,25 b h 125.00 122,75
L G«Parbenindustrie 10 320,00 318,50 316,50 313775 318,00 1  320.00 Sebr. Junghans 15050 151.25
Lh. Goldschmidt, R 13500 134.75 13475 132,00 13200 :  131.00 Karstadt 10 12212
0 "99)62 99,00 98,00 97,50 97,37 nt 97,12 etatipad 10 140.00 140.00
Rhenania Chem. Fabr. . 0 6325 6375 6350 6325 63.75 63.00 Miag Ma *\‘,\',O”kammere,' 10 175.00 175.00
¥ L\ P, &5t Sprengstoff 412075 119,50 119,00 118,00 119,75 = 119,75 Ostwerke 1 437.00 43975
0 770,00 6850 6975 67,75 67.50 67,25 OtaviEl 25 34.50 3512
0 10100 9950 99,50 98,00 98,00 99.50 Bolyphon Werke 9 159.12 159'50
Ve G e nTsisir, 40 2850 2875 2900 2875 2875 27.50 bt e . 12 195.50 198,00
743,00 760,00 747,50 725,00 730,00 n  725.00 it Pon Cowent, 1 210.00 210.00
S o, B2 B
chu ells-i a zenhoter. . .
Elektrizitats-Werte Stett. \églnk]amn. o Siao
Accum. Fabrik.. 8 .
166,25 166,25 Thorl Ver. Oelfab 104.12 104.00
AUg. Elektr. Ges. 7 18738 18487 ]1-252,'285;1 %gggg %gg’gg = Thiringer Gas 144.50 144.25
Bergmann Elektr 8 196,00 1.92.00 192'00 19000 19100 m Leonh. Tietz 160.75 159.50
Dt. Kabelwerke 6 10975 109,00 107,75 10750 107.00 ©§ 102,75 Transradio.. 134.50 134.00
Lief.-Ges 10 185.00 184.50 K : : == Ver. Schuhfabr, Wessel . 85.50 85.00
Elektr. Licht und Kralt 50 184,501 18350 186.00 185.00
Elektr Slchl un ralt. 10 198,25 199,00 196.001 195.00 195.00 199,50 Wicking-Portl.-Zement , 156.00 155.00
ektr. Schlesien ...... 10 160,75 160,25 160,001 158,62 160.75 U  143.00 Zelistoff Waldhof........ 12 339.00 342.50
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Jujdntonafoéfnlanjett Geutfctyec ISanfat 6om 50. Juni 1927

. . . Deutsche
deutsche Staats- u. PreufBische Bayerische Hypotheken- Giro- Giro-Zentrale
Kreditbanken Landesbanken Staatsbank Staatsbhank Banken zentralen Deutsche
79 | 84 | 85 21 | 21 | 20 2 | 2 | 3 16 | 16 | 15 Kommunalbank
(in Mal. RM) 30.6. 30.4. 30.6. 30.6. 30.4. 30.6. 30.6. 30.4. 30.6. 30.6. 30.4. 30.6. 30.6. 30.4. 30.6. 30.6. 30.4 30.6. 30.6. 30.4. 30.6.
: 1927 1927 1926 1927 1927 1926 1927 1927 1926 1927 1927 1926 1927 1927 1926 1927 1927 1926 1927 1927 1926
Aktiva
Kasse, Sorten, KUpons..... 162,1 1450 1123 137 09 114 09 09 06 54 43 61 45 46 62 103 7,0 83 04 03 01
Guthaben bei Noten- und Ab-
rechnungsbanken 1242 859 79,1 15,9 13,7 11,9 21 1,2 0,2 3,0 2,7 6,3 2,8 3,7 55 13,2 5.0 56 6,8 0.1
Wechsel und unverzinsliche
Schatzanweisungen.............. 1745,6 1807,01774,9 4779 4942 348,1 227,6 2338 1165 1135 119,1 89,9 246 30,2 76,7 134,8 156,4 183,22 41,5 45.6 76,3
Nostro-Guthaben bei Banken
und Bankfirmen 1070,11093,9 873,8 2045 230,2 340,2 29,3 315 755 514 515 34,8 20,2 17,3 755 172,2 2418 156,1 42,2 63,5 46,0
Reports und Lomba 755,31072,4 376,0 1064 1339 2,2 65,7 100,2 60,0 0,1 17,3 20,7 1.1 24,3 30,8 16,4 13,2 14,7 1.0
Vorschiisse auf Waren
WarenVerschiffungen ........... 686,1 669.8 4129 2,1 1,9 2.0 0,8 0,9 1,4
a) gedeckt durch Waren oder
Lagerscheine........cceiee 338,8 356,9 215,3 1,6 1,4 1.6 0,8 0.9 1.4
b) ged. d. and. Sicherheiten 134,9 1376 90,0 0,5 0,5 0,3 — — - — — — — — — — — -
Eigene Wertpapiere 219,3 2207 1253 1237 1213 50,0 30,7 31,1 93 175 176 37 243 125 40,3 1568 1539 60,2 34,0 294 7.3
a) Anleihen und verzinsliche
Schatzanweisungen 259 27,6 14,3 31,3 33,5 18,1 3.2 4.2 4,5 9,1 8,1 0,3 7.2 7.4 9,3 50,6 43,0 14,5 3.4 3,0
b) sonstige bei der Reic .
beleihbare Wertpapiere.. 448 47,6 22,8 83,9 30,9 16,7 5,6 3,9 15 8,6 9,0 31 0,9 14 13,6 59,8 62,7 24,9 9,2 9.2 1.7

C) sonst, bdrseng. Werlpap 106,7 107,2 65,0 50.8 49,7 11,1 209 21,8 21 0,3 0,3 0,2 15,3 2,8 114 -

d) sonstige Wertpapiere.... 41,8 38,2 23,1 7,5 7,6 3,9 1,0 1,0 1,0 0,07 1.1 0,1 0.7 0,7 59 46,3 48,1 20,6 21,4 171 5,6
Konsortialbeteiligungen........... 139,4 123,0 838 29,4 258 19,8 248 17,1 17,8 - 3,4 31 4.8 0.04 36,9 1.6 -
Dauernde Beteliigungen bei

anderen Banken ........... 214,1 209,2 188,1 239 23, 6,7 4,4 4.4 9,2 92 - 8,2 5.3 11.4 37,4 322,1 24,1 0,3 0.3 0,7
Debitoren in lauf. Rechnung 47412 4551,23207,3 1509,9 1346,3 1187,6 5552 542,7 502,3 2924 217,0 200,9 85,5 83,2 1741 35555 304,3 348.1 14,8 16,3 51,0
a) gedeckte . 3444.23343,72207,1 1321,5 1168,9 989,9 432,6 409,4 363,1 2784 2050 176,1 60,7 56,5 121,8 3394 17,7 322,0 14,8 16,3 51.0
b) ungedeckte 1297,0 1207.4 1000,1 188,4 177,3 19,6 122,7 133,2 139,2 13,9 12,0 24,8 24,9 26.7 52,3 16,1 16,7 26,0 — - -
Bankgebaude ... 250,4 252,9 9,5 18,9 15,9 15,8 4,4 4,4 4,4 4,4 4.4 4,6 43 4,2 12,1 16,6 5, 16,8 3,7 3,7 3,9
Sonstige Immobiien 22,8 242 26,7 4.4 4,2 4.3 0,8 0,8 0.8 0,5 0,5 0,5 19 19 21 5,11240,3 4,5 0.5 0,4 04
Sonstige Aktiva 483.1 461,7 31,6 544,7 5202 2237 2,5 1,9 72 — - 0,5 38,9 56,7 307,5 1311,1 50,6 20,7 4449 3993 3.8
Aval- u. Burgschafts- Debitoren 445,1 4205 3325 259 225 20,2 2,0 2,0 2,0 2,6 2,6 3,2 6,1 6,2 26,0 1229 1171 25,6 37,4 9,0 1.7
Passiva
Aktien-Kapital 896,1 8954 7247 1715 169,22 1194 10,0 10,0 10,0 21,8 21,8 21,8 22,1 22,0 515 1256 235 94,2 289 288 200
Reserven.. 4,0 4,0 31 3.1 31 9.6 9,6 14,4 24,51237,2 ' 19,8 3,4 3,4 2.2
Kreditoren. 928,5 952,6 778,7 462,6 3895 318,7 1604 157,5 302,1 1214,7 23,51217,6 2422 2414 3036
a) Nostro-Verpflichtungen . 253 21,6 531 60,8 67,4 487 21 122 51 235 262 227 — 59,1 0.4 457 494 184 865
b) seitens der Kundschaft bei
Dritten benutzte Kredite 521,2 469,6 299,8 4,6 51 4,6 0,5 171,3 0,2 -
c) Guthaben deutscher Ban-
ken und Bankfirmen .... 779,5 894,8 750.2 1909 1712 1844 715 685 65,6 11,2 8.9 19,4 18,7 25,6 27,7 117,210253 168,7
d) Depositen 3976,94067,9 30449 1691,01672,2 1411,2 8549 8680 694,7 279,7 2889 1912 1005 90.7 2325 959,5 460,3 993,0
1. innerhalb 7 Tagen fallig 1936,8 1983,5/1544,7 600,1 692,7 5797 230,8 331,7 3151 1883 191,1 87,9 38,2 354 1145 391,1 4012 4284
2. bis zu 3 Monaten fallig 1853,21888,1|1380,7 7594 690,2 611,4 3959 343,2 2112 90,3 96,9 99,2 43,1 43,8 108,1 4016 163,7 416,55
3. nach 3 Monaten fallig 186,9 196,2 1194 3315 289,2 2200 2282 193,0 168,3 .0 1,0 4,0 19,3 11,5 98 166,8 16,5 148,0
c) Sonstige Kreditoren .. 2967,52944,311986,1 374,3 333,2 261,0 0,01 37 13,1 1482 654 854 41,1 410 41,8 18,2 2,0 9,7
1. innerhalb 7 Tagen fallig 1298,9 1331,3'1164,2 127.8 1410 1256 001 35 117 486 485 491 242 258 312 2.3 1.6 6.3
2. bis zu 3 Monaten fallig 1558,2 1495,3 727,0 90,2 1148 86,0 0,1 17,5 16,8 348 16,4 14,7 10,3 17 127 2,7
3. nach 3 Monaten fallig 110,3 1175 94,8 156,3 772 493 — 1,4 82,1 1,4 0,4 0,4 0,2 14,2 0,5 - -
Akzepte und Schecks 570,6 544,9 309,1 17,8 16,4 16,0 —° - 3,0 4,4 3,9 14,8 13,7 18,7 — - 12 — — -
a) Akzepte 549,4 525,1 294,9 17,8 16,4 16,0 — - - 3,0 4,4 3,9 14,7 13,7 18,7 — 1 — — - -
b) noch nich 213 198 142 0006 — — — — 0,03 02 — 12 — — —
Sonstige Passiva 530,1 537,8 128,7 546.6 490,6 2256 7.1 4,9 7,8 6,9 75 — 48,1 61.1 322,7 893,8 856,0 387,9 328,0 300,2 1692
Aval- u. Birgsch. Verpfllcht 445,1 4205 3320 259 225 202 2.0 2,0 2,0 2,6 2,6 3,2 6,1 6,2 1229 50,6 25,6 37,4 9,0 1.7
Juni-Bilanzen der Berliner GroRbanken
6 Berliner Disconto- Darmstadter u. Commerz- Mitteldeutsche
GroRbanken Deutsche Bank Gesellschaft Dresdner Bank Nationalbank und Privatbank Creditbank
in Mal. RM 30. 6. 30.4. 30.6. 30.6. 30.4. 30.6. 30.6. 30.4 30.6. 30 6. 30 4 30.6. 30.6. 30.4 30.6. 30 6 30 4 30.6 30.6. 30. 4. 30.6.
(in Ml ) 1927 1927 1926 1927 1927 1926 1927 1927 1926 1927 1927 1926 1927 1927 1926 1927 1927 1926 1927 1927 1926
Aktiva
Kasse, Sorten, Kupons........... 126,9 116,1 87,5 395 489 281 19,7 14,4 10,1 21,9 175 17,7 21,8 16,3 13,3 14,1 8,7 10,5 12,7 12,2 100
Guthaben bei Noten- und Ab-
rechnungsbanken 90,2 675 571 29,6 18,3 20,8 11,1 19,4 3,1 185 11,8 11,3 17,7 154 1372 131 4,2 75 0.6 0,9
Wechsel und unverzinsliche
Schatzanweisungen ... 1372,81413,01397,4 3675 4103 3735 3209 296,7 197,7 262,8 2915 3230 2709 2681 291,2 1659 169,3 1815 306 256 30,3
Nostro-Guthaben bei Banken
und Bankfirmen........ 843,3 848,7 703,22 177,7 193,8 1889 159,6 170,1 132,3 190,6 196,9 166,5 2351 227,7 159.1 93,7 826 67,1 24,- 27,0 255
Reports und Lombards . 587,1 856,6 312,1 131,4 1987 559 1035 1496 46,7 1151 1711 57,7 123,8 182,8 50,3 131,3 1556 102,0 19.0 34.6 14,2
Vorschiisse auf Waren und
W atenVerschiffungen 553,8 553,1 350,7 147,6 1476 85,9 976 87,8 587 1751 1786 116,0 93,1 88,2 74,0 75,1 78,0 347 3.6 24
a) gedecktdurch Waren oder
Lagerscheine.............. 2750 2988 1792 66,3 69,4 400 66,6 638 374 768 838 472 531 607 490 357 417 16,0 11 12 06
'b) ged. d. and. Sicherheiten 108,1 111, 76,6 351 , 357 216 19,3 17,9 14,1 344 431 31,3 15,1 14,1 11.2 105 6,4 2.2 1.4 15 12
Eigene Wertpapiere---—-———-—- 101,1 102,2 750 26,9 288 190 161 166 135 255 260 150 221 196 165 154 158 14,7 0,9 1,7 0,3
a) Anleihen und verzinsliche
Schatzanweisungen ... 16,4 17,6 12,6 6,6 9.2 7.2 0.7 0,5 0.4 2,6 2,2 1.6 4,8 4,2 31 15 0,9 0,3 0. 5
b) sonstige bei der Beichsbk
beleihbare Wertpapiere. . 139 20,6 13.3 3.6 4.9 3.5 2,3 2,8 2,9 3,0 5.2 3,0 4.3 5,2 4,3 1.8 3,1 1.6 0.2 0,2 0,2
c) sonst, borseng. Wertpap 528 47,6 40,9 12,7 10,5 57 9,1 11.2 8,6 13,8 122 9,5 9,7 7.1 73 11.1 0.5 12,0 o1 0.8
d) sonstige Wertpapiere. ... 18U 162 8,2 39 41 24 39 1,9 1.4 60 62 1.8 33 29 17 0,9 11 07 o001
Konsortialbeteiligungen... 898 648 285 219 16,0 32,4 296 19,8 126 12,8 11,1 22,1 20,2 154 9.9 9,8 6,0 1.
Dauernde Beteiligungen bei
anderen Banken ... 150,4 146,55 140,0 253 21,9 224 36.8 36,8 35.6 27,2 27,4 3,5 224 218 21,0 4,8 4.8 3.6 0.3
Debitoren in lauf. Rechnung 3519,2 2413010079 976,6 688.1 669.5 644,5 4680 7121 698,3 4936 7282 676,7 4812 4491 4552 3143 81.7 81,2 52,1
ag gedeckte 2509,51619,3 6644 6443 3749 5119 5095 357,1 461,1 475.0 318,3 564,4 517,1 343,6 358,2 369,7 2370 73.1 73,9 447
b) ungedeckte 343,66 3322 3131 1575 1349 1109 2509 223,3 1752 163,9 1595 137.,6 90,9 85.4 77,3 8.6 7.2 7.3
Bankgebaude ... 1605 1640 430 434 465 416 416 418 300 300 300 250 250 250 235 235 235 79 1. 8.2
Sonstige Imm obilien B . 15,4 2,0 2.8 3.5 6 5,6 5,8 1.0 1.0 1.2 2.3 2,3 2,6 25 2.5 2.5
Sonstige Aktiva 23,( 13.i 3.3 10,1 14 — — — — — — 91 124 8.3
Aval- u. Biirgscha 300,8 280,5 2434 99,5 952 99,4 42,1 36,7 301 66,4 62.8 46,6 535 453 395 47,4 46,7 33,1 2.4 2.6 1.9
Passiva
Aktien-Kapital 527.0 527,0 452,0 150,0 150,0 150,0 1350 1350 100,0 100.0 100,0 78,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 42,0 22,0 220 22,0
Reserven.... 241,8 241,e 1692 75,0 75,0 55,0 64.0 64,0 472 30.4 30,4 25,0 50,0 50,0 40,0 34,1 34.0 220 23 2.2 2.2
Kreditoren 6408,8 6 551,8 4856,6 1694.8 1745,8 1251,9 1204,91209,1 855,5 1355,6 1428,21118.3 1375,2 1360,4 1002,0 859,6 870.8 671,7 1593

1725 1161
a) Nostro-Verpflichtungen . 6.4 32 377 0,8 0.8 1,1 — — 32,0 1.8 0.9 0,2 0,9 0.9 1.4 1.8 0.5 2,7 \
b) seitens der Kundschaft bei
Dritten benutzte Kredite 395.6 362,7 234,8 1193 1136 635 74,7 61,3 502 1186 1131 80.7 551 46,0 351 50,2 445 193 0.6 0.8 03
c) Guthaben deutscher Ban-
ken und Bankfirmen .... 614.1 7185 627,9 1165 142,6 147.9 1726 189,7 142,1 1091 1285 147,8 1439 1453 1690 852 1158 192 134 22.0 15.1
d) Depositen 3034,33122,1 2411,8 851,7 906,0 711,3 613,6 6253 4446 477.8 4817 4186 7689 7680 546.2 417.7 4278 3651 57.5 59,5 475
1. innerhalb 7 Tagen fallig 15499 1588,1 1269.8 492,5 489,6 402,2 306,9 3253 269,1 2227 2294 1952 321,3 327.4 237.1 256,7 263,0 225.8 281 314 24.1
2. bis zu 3 Monaten fallig 1423,21449,9 10853 352.6 384,2 2982 292,6 284.6 166,1 2445 2452 217,2 4328 4263 2887 1444 1476 1272 27.7 269 228

3. nach 3 Monaten fallig 61,2 83,9 56.7 6,6 32,2 10,8 14,0 153 9.2 10,5 7,0 6.1 14,8 14.2 20.3 16,6 17.0 12,1 1.7 1.2 0.5

C) Sonstlge Kreditoren. 2358,32345,1 15443 606,3 585.6 327,8 344,1 3326 1925 648.2 7039 4705 406,2 400.0 250,1 304,7 2819 265,22 87.8 90.0 50.8

1. innerhalb 7 Tagen [i II|g 74,5 996,6 873,6 364.8 354,4 2926 157,9 150,8 123,8 209,8 2334 2275 187,3 1982 1322 38,2 445 A 28,2 29.3 35.3

2. bis zu 3 Monaten fallig 1314,0 L264.2 605.7 224,1 206,0 24,6 173,4 1610 65.4 4245 4510 217,3 1951 185.6 1029 266,3 237,1 193.1 57.8 583 1&1
3. nach 3 Monaten fallig 69,7 842 650 173 252 105 12,7 206 131 139 194 259 238 161 149 1 0.3 0.1 1.8 2.3

Akzepte und Schecks 404.1 406,6 2325 110,8 129,9 71,6 95,7 92.9 65,2 98,0 96,0 38,9 70,9 63,3 431 47,0 39,2 24,0 9.0 8.8 ¢

a) Akzepte . 383,7 387,6 218.7 1016 121,3 66.2 91,2 88,9 61,2 94,7 92,8 36,8 69,5 62,1 41,9 45,5 37,7 22.9 8.7 7.8
b) noch nicht eingel. Schecks 204 19,0 13,7 9.3 8,6 54 4.6 8.9 4,0 3,3 3,2 2,0 1.5 1.2 1.2 1.6 1.4 1.1 0.3 o.r

Sonstige Passiva . 59,7 724 635 65 111 205 148 121 13,1 8,3 8,5 38 261 285 154 15 6.1 7.8 4.1 4.4 6.6

Aval- u. Birgsch.-Verpflicht. 300,8 2805 2434 99,5 95,2 994 42,1 36,7 30,1 66,4 62,8 46,6 53,5 453 39,5 47,4 46,7 33,1 2.4 2.6 1.9



4. August 1927

M cttjcnibccfirf et JkiA $& flitf

illi 23. Juli Vor- Vor- Vor-
In Millionen RM. 1927

woche  monat jahr

Aktiva

2, GthElBl"lI)" ebene Rejchsbankantetie. 177.212 177.212 177.212 177.212

(Barrengold) sowie in- und

GoMmunzen das Pfund fein

Sm 92 EM- berechnet
Goldkassenbestand
zli?* | “ jbelastet) bei aus
Bestand ra nOfcen*anken .
. ?iK,fe n«af€bUre Devisen
£ ei<*sschatzwechsel.....
.DeutAlgl y*bsel und Schecks..

nK :he Scheidemiinzen.
tA derer Banken

1801.106 1801,533 1802,845 1492,485
1743.230 1743,057 1744,969 1232,050

57,876 57,876 57,876 260,435

97,494 96,237 70,288 308,449

2288,530 2236,597 2017,411 1130,463
100500 96,020 108,612 115854
22676 21267 23648 23,031

. 25203 116470 21295 8326
;ins‘tfiegdf&?is'e”n"ge" """""""""""""""""" : 92405 93,016 93,050 89,494
9 507.881 520,999 522819 714,412

~oo now

s Passiva
S~rdkapital:
hegeben .. 122,788 122,788 122,788 122,788
2 te T S 177.212 177.212 177.212 177.212
b) a "« crer Reservefonds.......ccoeueaee 38,510 38,510 38,510 33,952

2 S alreservefonds fur kinftige Divi-

44,883 44,883 44,883 43.133
160,000 160,000 160,000 160,000
3383,096 3518,322 3219,315 2644,941
814,092 746,412 769,533 748,681
372,426 360,224 304,948 129,019

8,B A of Rucklagen
4 SniSg dV umlaufenden Noten

6. O Ife pA filltke Verblndllchkenen

99,3 82,8 120,9 257,9

feSS? an Rentenbankscheinen
949,3 965,9 942,8 1247,1

auf an Rentenbankscheinen

Mot enudlicfiitlen seutfrfice  priliafnoien&anfcti

23. Juli 1927 Bayr. Séachs. Badische W Grtt.
SToten-B. Bank Bank Noten-B.
Gh Millionen Reichsmarl)
Gold

Decki 29,559 21,025 8,127 8.165
6,091 6,072 6.189 6,435
55,791 59,093 4 39,421
i . N 0,045 0,139 ﬁfﬁf) 0,016
A S fr ' Banken 0,803 5.701 0,621 0,676
2,236 1,741 5,446
yertuaptoe eUngen .............. GOk 2% er Hee
6&1 33(7) Gf.g% 24'103 36,015

X 25413 .
keiten ta8lich ™ se Verbmdiich- 2147
«htodlichkeifen '¢ it Kundiinngs- 2497 12588 15019 7.567
0,177 5,221 30,189 55,523
-------------- 1,767 2,692 2,804 4,425
6,475 3,464 3,330 3,500
4,007 5,605 3,775 6,047

pccuiifc™c tfloatdftoonjen im funi 1927

Millionen Reichsmark

Juni Mai 1. April bis
1927 1927 30. Juni 1927

1. Einnahmen:

¥ ¢ 13.9 62,2 116,3
U13 n8SE5 (S > B9 g2 163
« SS8SftKj«2“n i 439 50,5 108.8
115,1 61.7 353,5
8 -Ausgaben: Summe 193,0 198,5 626,9
Staatsausgaben
2014 188,6 637.4
"M, mehr . —
4 in weuw
8.4 10,5
Sehat2a”~T§ 8" |* nde* Schulden....
80.9 106 8

Rtytonif

znm schuz Sfaatsschulz « r Chilisalpeter

Fortschritte der6auslandischem®? SaiPete™ dnstrie, die durch i
he.l3?nz bedroht ist w cilen DunSOm'ttclerzeugung schwer in ihr
“eschlossen, das dem p L 'T “. chilemscHfen Parlament ein Gese
Vollmachten gibt auBerordentlich  weitreichen
r “"® durch den Staat 05f Stillegungen den Betrie

Atwh* UB der Ausfuhrzoll heraufl6”/ Fe/ ner kann ohne Parlamcul
Ausbau der Werke Uml s "¢ er. j>eruntergesetzt werden. Zu:
Sduser sollen Anleihen Errichtung auslandischer Lage

«rhl'trrung erm achtig” Vermind"®1'1®11., ,Ind schlieBlich wird d
uffung billigen Hi~» ~ ~ ~ J S etr5 S “ portko,t* ubd B’

In L VZ ~ St bCi dCn Mot«"nwerke, Mannheim

ZnD!)eMmhe b®£h,° Generalve

" m~ n” die BXnr &
b 9 t \%
Z r eggrlleﬁsmlguengm{/orzu eegmen erBl

**» 3,4 Mill. RM. aSchleRt
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Ende 1926 beschlossenen und Anfang 1927 durchgeftuhrten Sanierungs-
maBnahmen werden erst in der nachsten Bilanz in Erscheinung treten;
immerhin bleibt auch dann noch ein Verlust von etwa 400 000 RM, ubrig.

Ende des Ratenkampfes in der Mittelmeerfahrt

P*e Verhandlungen zwischen der Deutschen Levante-Linie und der
Adria-Linie haben, einer Meldung der ,Frankfurter Zeitung“ zufolge*
zu einem Abkommen gefuhrt, wonach die Adria-Linie kunftig nur di«
Adriahafen anlaufen wird, wahrend die Levantehafen der Levante-
Linie (Hamburg-Amerika-Limie) Vorbehalten bleiben. Beide Linien
werden zu den gleichen Konferenzraten fahren. Mit der Byron-Line,
die ebenso wie die Adria-Linie Abfahrten von deutschen und hollan-
dischen Hé&fen eingerichtet hatte, deren Wettbewerb allerdings weniger
fuhlbar geworden ist, soll eine stillschweigende Vereinbarung in Auf-
sicht stehen.

Redaktion des ,Magazin der Wirtschaft“: Berlin SW 46,
Verl. Hedemannstr. 11, Tel.: Kurfurst 5645, 5646, 5647, —
Verantwortlich fiir die Redaktion: Dr. Herbert Block,
Berlin-Wilm. — Fir die Inserate: Karl Bayer, Berlin-
Bernau. — Verlag: ,Wirtschaft und Geschaft* G.m. b.H,,
Berlin SW 48, Verl. Hedemannstr. 11. — Postscheckkonto:
Berlin 58914 — Bankkonto: Dresdner Bank, Depo&iten-
kasse F, Berlin SW, Spittelmarkt. — Druck: Gehring &
Reimers G.m;b(.H., Berlin SW 68, Ritterstr. 75. —
Alleinige Anzeigenannahme: Karo-Reklame G.m.b.H.,
Berlin SW 48, Verl. Hedemannstr. 11. — Fur unverlangt
eingesandte Manuskripte Ubernimmt die Redaktion, auch
wenn Rickporto beiliegt, keine Verantwortung. — Bezug».
preis: Bei Postzustellung M. 12— pro Quartal, bei Zu-
sendung durch Streifband im Inland und Osterreich
M. 13—, im Ausland M. 14—.

Bilanz am 31. Dezember 1926.

Aktiva. RM Pf
I. Immobilien. Grundst.- u. Gebaude-Kto. . 2200 000 __

I1. Mobilien. Maschinen-Konto............... 210 000 -
I11. Vorrate. Waren-Konto 143 352 40
Materialien-Konto 76 302 50
IV. Diverse. Konto-Korrent-Konto........ 734 664 67

Kassa- u. Postscheck-Kto. .. 6 402 —

Effekten- u. Beteilig.-Kto. , . 612 000 —

Gewinn- und Verlust-Konto:
Verlustvortrag 1925 .. 405 000.—

Verlust 1926 466 136.03 871 136 03
4 853 857 60
Passiva. RM Pf

Aktienkapital-Konto ........cccceciiviiiiniiniiiee 2250 000 -
Reservefonds-Konto.... 225000 __
Hypotheken-Konto ... 700 000 —
Arbeiter- Unterstutzungsfonds Konto 80 380 10
Beamten-Pensions-Konto 123 522 —
Akzepte-Konto 135 989 05
Konto-Korrent-Konto: Kredltoren 1338 840 45
Dividenden-Konto 126 —
4 853 857 60

Gewinn- und Verlust-Konto 1926.

Debet. RM Pf
Abschreibungen ... 72 247 70

Betriebsunkosten-Konto 381 008 59
Handlungsunkosten-Konto 186 262 90
Wohlfahrts-Konto ......... 73 057 51
Konto-Korrent-Konto. 50 693 79
Verlustvortrag 1925 405 000 —
1168 270 49
Kredit. RM Pf
RONGeWINN ..ot e 297 134 46
Verlust 1925 405 000.—
Verlust 1926 466 135.03 871 136 03
1168 270 49

HsengeOerel - Aktiengesellschaft
vomals Keyling 8 Thomes.

Dr. Keyling. Dr. Abendroth.



Koksofen mit Zwillingszugbeheizung

fiir Stark-, Schwach- oder Mischgas als Regenerativ-, Rekuperativ- und Abhitze-Ofen mit samtlichen

Nebengewinnungsanlagen Benzolgewinnungsanlagen
nach dem direkten, halbdirekten und indirekten Verfahren rnif und ohne Reinigung,
Generatorenanlagen

Sslika- und Schamotte-Steine

bester Qualitat

Dr.C.Otto& Comp. G.mb.H.* Bochum

B aniag-M eguin A ktiengesellschaft E S etiin~N .W .87

C SCHLESINGER-TRIER & Co.

COMMANDITGESELLSCHAFT AUF ACTIEN
---------- 1 Gegrundet 1878 ssstrt- t

Berlin W8, Mohrenstral3e 58-59

Drahtan,schrift; Scblesibank, fiir die Geschafts- FernsprechanschluB fur Ferngesprache:
inhaber: Sdilesichef Amt Merkur Nr. 12502—12503

Fernsprechanschlu3 fir Stadtgesprache: . .
Amt Merkur Nr. 4789—4793 Postscheck-Konto: Berlin Nr. 17591.



\lereinigte
GlanzstofEFabriken A.G.

Elberfeld

Die Aktionare unserer Gesellschaft werden hierdurch
zu der am Sonnabend, dem 27. August 1927, vormittags 11 Uhr,
im Sitzungssaal der Gesellschaft zu Elberfeld, Auerschul-
straBe 14, stattfindenden auBerordentlichen Generalver-
sammlung eingeladen.

Tagesordnung:

1. Beschlufassung Uber die Erhdhung des Grundkapitals
um RM. 18 300 000,— auf RM. 60 900 000,— durch Aus-
gabe von 60 000 Stick auf den Inhaber lautende Stamm-
aktien zu je 300 RM. und 5000 Stuck auf den Inhaber
lautende Vorzugsaktien zu je 60 RM. mit vierfachem
Stimmrecht.

2- Festsetzung der Ausgabebedingungen, insbesondere Be-
schluRfassung Uber Bezttgsrecht, Dividendenberechti-
gung und Ausgabepreis.

3- Entsprechende Anderung des Gesellschaftsvertrages, Satz 5.

4. Uber die Punkte der Tagesordnung findet auRer der Ab-
stimmung samtlicher Aktiondre eine getrennte Abstim-
mung der Stammaktiondre und der Vorzugsaktionare
statt.

Stimmberechtigt sind diejenigen Aktionare, die ihre
Aktien oder Hinterlegungsscheine der Reichsbank oder eines
deutschen Notars gemaR Satz 22 der Satzungen spatesten
drei Tage vor dem Tage der Generalversammlung beim Vor-
stand der Gesellschaft, bei der Deutschen Bank in Berlin,
bei den Herren Georg Fromberg & Co., Berlin W, Jager-
straBe 9, bei dem Bankhaus C. Schlesinger-Trier & Co.,
Berlin W, Mohrenstr. 58-59, bei der Bank des Berliner Kassen-
Vereins, Berlin \V, Oberwallstr. 3 (nur fur Mitglieder des
Giro-Effekten-Depots) oder einer anderen deutschen Effekten-
Girobank, bei der Bergisch-Markischen Bank, Filiale der
Deutschen Bank, Elberfeld, bei dem Bankhause J. Wichel-
haus P. Sohn, Elberfeld, bei der Schweizerischen Kredit-
Anstalt, Zurich, oder bei den Niederlassungen der Rotter-
damschen Bankvereeniging in Amsterdam oder im Haag
hinterlegen.

Elberfeld, den 28. Juli 1927.

Vereinigte Glanzstoff Fabriken A-G

Dr. Blithgen. Dr. Springorum.

Trennender AKfiengesellsdiafi

Berlin Wt Franz6sische StraBe 8

Buchprifung
Gutachten
Hinterlegungsstelle
Aktienvertretung
Liquidation
Holding-Aufgaben

Insbesondere:
Wirtschaftliche Beratung - Organisationsfragen

Berliner
Handels Gesellschaft

Kommandit-Gesellschaft aut Aktien
Bank === == Errichtet 1856

BERLIN W8

Behrenslrale 32-33

- Telegramm-Adresse: ,,Handelschaff’

An- und Verkauf von Effekten
Devisengeschéfte / Umwechslung
fremder Banknoten / Annahme
von Depositengeldern / Stahl-
kammer mit Privattresor

SeddrofUr canBaliner Gesdrelsatdir

Berlin W 8( Charlottenstrale 33

NSU

d e r S i e g e r

imNUrburgring-Rennen in seiner
Klasse 3b der Rennwagen bis 1.3 Liier

NSU ift seit Jahren Sieger in den
Rennen der mittleren Wagenklassen!

1925 Siegel im Taunus-Rennen — 1920 Sieger in
24-Stunden-Fahrt — 1926 Sieger im Grof3en Preis
von Deutschland (Avus) - 1927 Sieger im
'‘Nurburgring-Eroffnungs-Rennen

Diese Siege zeigen, dall der 5(25 PS NSU zuverlassig
ist und schnell. T)e< 5125 PS NSU macht SO km pro
Stunde. Der 5125 PS NSU ist der mittlere Wagen
Deutschlands und dank seinerKonstruktion billig in den
laufenden Betriebskosten an Brennstoff, Oelu. Gummi,
wirtschaftlicher als schwere auslandische Fabrikate.

Der NSU kostet:

Innensteuer-Limoufine R M 5850.~

Phaethon ... RM 4950.-

Jinzahlung Mark 12150.—
Rest in bequemen Monatsraten

NSU
VereinigteFahrzeugwerke a.-G.
In BERLIN:

Unter den Linden 69-20 / Kurfurstendamm 45
NSU beschaftigt ca. 5000 Arbeiter und Beamte
52 jahriges Bestehen der Fabrik.



DARMSTADTER UND NATIONALBANK

Kommanditgesellschaft auf Aktien
BERLIN W 8, Behrenstrafje 68/70

Zahlreiche Niederlassungen in allen Teilen Deutschlands

Korrespondenten in allen Weltteilen

Privaf-Banh

Aktiengesellschaft

[EADLER E e
M

Gegrindet 1870

i

i

B Hamburg-Berlin
|

|

Aiii-SEAT.. . ............ooreeeeee *A 1. 11~ WA
1 220 Filialen / 120 Depositenkassen |

i tiiirnirdi - b>. . oo

Filiale: BERLIN, ZIMMERSTRASSE 92/93

ADLERWERKE a«r» amcesersemar FRANKFURTAN. I
und UNTER DEN LINDEN 12/13 .

DRESDNER BANK

Direktion: Berlin W 8, Behrenstral3e
Niederlassungen In rund 90 Stadten

Amsterdam: Proehl tL Gutmann, Commandite der Dresdner Bank

DEUTSCHE DEUTSCH-
ORIENTBANK SUDAMERIKANISCHE

Direktion: Berlin W56 Direktion: Berlin W8
Hamburg, Madrid, Buenos Aires, Rio_ de
Hamburg, Konstantlnopel, Smyrna, Calro, Janeiro, Sao Paulo, Santos, Asuncion,

Alexandrien Santiago (Chile), Valparaiso, Mexico (Stadt)



