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103 624844 RM Prämieneinnahme, 
92020855 RM Kapital u. Reserven.
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Badisch« Pferdevsrsfcheningsanstalt A.-G. In Karlsruhe I.Baden 
Brandenburg«r Splegelglas-Verslcherungs-Aktlen-Ges. I. Berlin 
Clobas Versieh erunas-A Wien-Gesellschaft In Hamburg /  /  ,  
H«m es Kreditversloherungsbank Aktfen-Gesellschaft In Berlin 
Kraft Vereloh.-A.-G. des AutomobHclubs v. Deutschland In Berlin 
Union Allgemeine Deutsche Hagel-Versicherungs-Ges. I. Weimar

A L L I A N Z
Lebensversicherungsbank A.-G.

31% Versicherten-Dividende
538000000 RM Bestand Ende 1926
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duroh unsere Ver t retungen Im In- und Auslands
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ößutfd f̂can^ofifcfje ijanöeteüectcag
D er deutsch-französische H ande lsvertrag  kann als das erste Ergebnis der 
Grundsätze der G enfer W e ltm irtschaftskon fe renz angesehen werden. D ie  
neuen Sätze des französischen M in im a lta r ifs , d ie  durch  ih n  festgelegt werden  
liegen un te r denen der Z o llta rifn ove lle , d ie  das französische H ande lsm in is t 
r iu m  vorgeschlagen hatte, und werden der deutschen In d u s tr ie  d ie  Konkui 
renz am französischen M a rk t w esentlich  e rle ich tern . A u f  deutscher Seite iM \"  
der erste S ch ritt zum  Zollabbau getan worden, und fü r  einzelne W a re \  
scheinen erhebliche Zollerm äßigungen oorgenommen w orden zu sein. Das 
französische Zo lln iveau  w ird  in  den Verhandlungen m it anderen Ländern  
noch eine w eitere  Senkung erfahren. Das handelspo litische W ettrüsten  in  

E uropa ha t m it diesem V ertrag  zunächst ein Ende gefunden.

der Cr deuteeh-franzüeißehe H andelsvertrag, der ’.n 
ist V<r gen Woche in  Paris abgeschlossen w urde, 
ganz 'p   ̂ nUr beiden B e te ilig ten , sondern fü r
der f UroPa von besonderer Bedeutung. B isher gab 
c]e ranzösische und  der deutsche P rotektion ism us 

H a n d e lsp o lit ik  das Gepräge. V o r 
*en * v i  -*en D eutsch land m it  seiner sogenann-
neu ”  ß 6^ 1611 ^ ° ^ a rH novelle “  v o r der W e lt e in  
P o lit ik  6kennt-  Zur 6cd iu tzzö lln  w ischen Handels- 
p rank re - /  Und uoch in  diesem Jahre fo lg te  ihm  
Han 1 [0 lC l ° ^ er doch wenigstens das französische 
d eu tfi; hSmiüißteri um m 't  seiner Zo ll Vorlage. Das
schi C C ^ (ÄC^Z u n d der französische G esetzentw urf 
an deenp U Ze'®en’ daß beide Länder g rundsätz lich  
W irü fv , i °^d ik  des lückenlosen Zollschutzes a lle r 
reich C t  êzwe*Se festzuha lten  beabsichtig ten. F ra n k - 
konfei-8 ant- ^ e,nn  auch vo r der W e ltw irts c h a f ts- 
hämr Ie n p ^  m it seiner Zo llvorlage als A n ­
sehen %  ' 1CSeS ^ H s c h a fts fe in d lic h e n  h ande lspo liti- 
inzw’iseh 'StC|niS 16° ^ Cr  ̂ d a ; denn D eutsch land hatte  
bsche A h  iiCre^  seine grundsätz liche  program m a- 
Zielen von den w irtsch a ftspo litische n

?en. H a tte  F ra n k re ich  aus der 
anz eine Tagung machen w o llen , die 

smus, d ie  in te rna tiona len  

Päischen W ^ 611’ *n  den M it te lp u n k t der euro- 
66 der s- " 'is e h a fts p o lit ik  ste llen  sollte, so gelang 
diese K o n T *0111̂ 111611 enSÜsch-deutschen Führung, 
handelsbek ZU e*nem grundsätz lichen F re i­
später b ra c h t11̂  ZU ^ ewe^ en- W enige W ochen 
seiner H am b 6 ^ Cr R m uhsw irtscha ftsm in is te r in
HandeleDob+uJger ^ ed® die W endung der deutschen 

t s v u u k  noch i  . , ,

Zielen von 1̂  ?, V01

K « e i i b S u ^ „ P to * :k l r “

In  Deutsch! nOCi^  d eu tliche r zum Ausdruck.
D er R e ichsw irtsrl. c ^ 1615 es zunächst bei W orten . 
L iste von überh "h  ™ra^’ ^ er an H and  e iner langen 
vv>rtschaftsmin; ¿° ^en Zöllen , die ihm  das Reichs- 
Zollabbau machS CriU®  vorlegte, Vorschläge zum 
*ag erhöhte e in ^  ß°A te ’ vertagte  sich. D e r Reichs­
grundsätzlich j lge7A ®ra rzöde> ohne sich  auch n u r 

as Z o llabbauprogram m  zu eigen zu

machen. In d u s tr ie lle  Kreise äußerten sich gegen­
über den P länen der Regierung skeptisch und  ab­
lehnend. E inzelne Industriezw e ige  fo rd e rte n  Z o ll­
erhöhung und ähn liche M aßnahm en zu r V ers tä rkung  
ihres Schutzes. A uch  der R u f nach einem  A n t i­
dumpinggesetz w urde  w ieder lau t.

In  F ra n k re ich  gelang es der O pposition , das In ­
k ra ft tre te n  des neuen Z o llta r ifs  aufzuschieben. E r 
is t b is heute noch n ic h t zu r zw e iten  Lesung ge­
kom m en, und  schon als die Kam m er sich vertagte, 
erschien es m ehr als z w e ife lh a ft, daß sie bei ih rem  
Z usam m entritt diese Vorlage w ieder a u f nehmen 
werde. G le ichze itig  w u rden  die Verhandlungen, die 
F ra n k re ich  n ich t n u r m it Deutsch land, sondern auch 
m it anderen europäischen Ländern  (vor a llem  m it 
Belgien, der Schweiz und der Tschechoslowakei) 
fü h rte , angesichts der neuen Z o llta rifvo rla g e  im m er 
schw ieriger. D ie  W ünsche der französischen In te r ­
essenten, denen in  der D e fla tionskrise  der Z o ll­
schutz n ich t m ehr auszureichen schien, und  die des 
Auslands p ra llte n  übe ra ll aufe inander. D ie  handels­
po litische  S itu a tio n  F rankre ichs schien g rü nd lich  
ve rfah ren  zu sein.

In  dieser Lage gelang es, den deutsch-französi­
schen H ande lsvertrag  zum  Abschluß  zu bringen. 
V o r dem K riege  gab es b eka nn tlich  ke inen  deutsch- 
französischen H andelsvertrag. Im  F ra n k fu r te r  
F rieden  von 1871 h a tten  D eu tsch land und  F ra n k ­
re ich  e inander d ie  M eistbegünstigung gew ährt, und 
neben dieser a llgem einen V ere inbarung bestanden 
ke ine  besonderen ve rtrag lichen  Abm achungen. Nach 
dem W e ltk riege  hatte  F ra n k re ich  im  V ertrage  von 
Versailles d ie e inseitige M eistbegünstigung in  
D eutsch land fü r  fü n f  Jahre e rha lten ; g le ichze itig  
w aren  den von D eutsch land abgetretenen Gebieten 
erhebliche zo llfre ie  W arene in fuh rko n ting en te  zuge­
standen worden. D ie  deutsche E in fu h r  nach F ra n k ­
reich un te rlag  dagegen den hohen Sätzen des 
französischen M a x im a lta rifs . F erner erschwerten 
die Bestim m ungen des V e rsa ille r Vertrages über die
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H a ftu n g  des p riv a te n  E igentum s fü r  die R epara­
tionsschuld  der deutschen Regierung, auch soweit 
dieses p riv a te  E igentum  erst nach dem K riege  er­
w orben  w ar, die T ä tig k e it deutscher F irm e n  in  
F rankre ich .

A ls  d ie  zo llfre ie n  K on tingen te  und  d ie  franzö ­
sische M eistbegünstigung am 10. Januar 1925 fo r t­
fie len , h a tten  die Verhand lungen über einen neuen 
H ande lsvertrag  bereits begonnen. Im  M itte lp u n k t 
standen zunächst d ie  F ragen der Großeisenindustrie. 
D ie  handelspo litische Lage w a r inso fern  noch u n ­
g ek lä rt, als der neue deutsche Z o llta r if  noch nichT 
bekann t w a r. Im  E invernehm en m it den R egierun­
gen begannen die Verhand lungen  der Schw er­
indus trien  Deutschlands und  F rankre ichs, d ie zu­
nächst im  Sommer 1925 zu dem sogenannten L uxe m ­
b u rge r Abkom m en fü h rte n , das n iem als in  K ra ft  
tra t. B a ld  da rau f w u rde  K la rh e it über den neuen 
deutschen Z o llta r if  geschaffen. Inzw ischen  hatte  
der anhaltende S tu rz  der französischen W ährung  
eingesetzt. D ie  M ög lich ke ite n  fü r  d ie  deutsche 
In du s trie , am französischen M a rk t Fuß zu fassen, 
w u rden  durch  die französische G e lden tw ertung  zu­
nehmend geringer; g le ichze itig  w u rde  in  Deutsch­
land  im m er la u te r d ie  Forderung  nach , einem be­
sonderen Schutz gegen das französische „D u m p in g “  
erhoben. Nach dem Scheitern der L uxem burge r 
Abm achungen schienen die Aussichten a u f eine 
schw erindustrie lle  Verständ igung im m er ungünsti­
ger zu w erden; solange sie aber n ic h t zustandege­
kom m en w ar, konnten  auch die a llgem einen V e r­
hand lungen  n ic h t vo rw ärts  gebracht werden, da die 
deutsche R egierung aus po litischen  G ründen  glaubte, 
die E isenfrage n ich t a u f dem Wege von allgem einen 
Zollherabsetzungen fü r  die in  Frage kom m enden 
W aren  lösen zu können. So kam  es dann zu r P o lit ik  
der Provisorien. Im  F rü h ja h r  1926 w urde  das erste 
P rov iso rium  geschlossen. Diese P rov iso rien  um- 
faß ten  stets n u r einen k le in e n  A usschn itt des 
deutsch-französischen W arenverkehrs. D eutsch land 
m achte der französischen E in fu h r  la n d w irts c h a ft-  
bche r Erzeugnisse in  einem z iem lich  engen Rahmen 
Zugeständnisse, die von F ra n k re ich  d u rch  Z o lle r­
le ich terungen  fü r  deutsche In d u s tr ie p ro du k te  kom ­
pens ie rt w urden. A u f  beiden Seiten w u rden  die Zu­
geständnisse bei den w ich tig s ten  W aren  noch da­
durch  beschränkt, daß sie sich in  der Regel n u r  au f 
bestim m te K on tingen te  erstreckten.

D e r englische B e rga rbe ite rs tre ik  ha tte  den ersten 
w irksam en  F o rts c h ritt in  den deutsch-französischen 
Beziehungen zu r Folge. D ie  Lahm legung der eng­
lischen  E isen industrie  und die Besserung der K on ­
ju n k tu r  am europäischen E isenm arkt, d ie  aus ih r  
fo lg te , machte eine Verständigung zw ischen den 
deutschen und  den westeuropäischen E isen in te r­
essenten m ög lich , und die In te rn a tio n a le  R olis tah l- 
gem einschaft schloß eine deutsch-französische V e r­
s tänd igung  a u f diesem G ebiet ein. E ine  der w ic h ­
tigs ten  Vorbedingungen fü r  einen endgü ltigen  
deutsch-französischen H ande lsvertrag  w a r dam it ge­
schaffen. W enige M onate späte r fo lg te  ih r  d ie  de-

fac to -S tab ilis ie rung  des französischen F ra n k , durch 
die e in  weiteres schweres H em m nis fü r  d ie  B e re in i­
gung der deutsch-französischen W irtscha ftsbe ­
ziehungen fo r t f ie l.  G le ichze itig  w urde  in  m üh­
seligen V erhand lungen der fo rm a le  Rahmen ge­
schaffen, in  den die endgü ltigen  Vertragsbestim m un­
gen gefaß t w erden so llten. D ieser' R ahm enen tw urf 
sah eine Übergangszeit vor, in  der zw a r beiderseits 
umfassende Zollzugeständnisse gem acht werden, 
aber noch ke ine vo lle  gegenseitige M eistbegünsti­
gung der beiden K on trahen ten  bestehen so llte ; au f 
diese Übergangszeit so llte  dann die vo lle  M eistbe­
günstigung fo lgen.

A uch nach dem Abschluß  der In te rn a tio na len  
Rohstahlgem einschaft, nach der S tab ilis ie rung  der 
französischen W äh rung  und  nach diesen g rund ­
sätz lichen Vere inbarungen gestalteten sich die 
w eite ren  Verhand lungen  außero rden tlich  schw ierig . 
A m  30. J u n i l ie f  das letzte, das achte P rov iso rium  
ab, ohne erneuert zu werden. So w urde  noch e inm al 
der D ru c k  der französischen L a n d w irts c h a ft ver­
s tä rk t, die am Abschluß  eines deutsch-französischen 
Vertrages im  H in b lic k  a u f den E x p o r t von Gemüse, 
O bst und W e in  besonders interessiert ist. Dam als 
schlug die französische Regierung vor, das P ro v i­
sorium  um  zwei W ochen zu verlängern, w e il sie 
h o ffte , in  so ku rz e r Zeit zu einem endgü ltigen  E r­
gebnis zu komm en. Es ha t aber über einen M onat 
länger gedauert, b is der H ande lsvertrag  fe rt ig  wurde.

D e r V e rtrags tex t selbst lie g t noch n ich t vor. Ins­
besondere is t über die Regelung der Zollsätze im  
einzelnen noch n ich ts  bekannt. W oh l aber haben 
die Regierungen ih re  Presse über d ie  allgem einen 
Umrisse des V ertrags un te rrich te t. E r  is t zu einem 
außero rden tlich  ko m p liz ie rte n  G ebilde  geworden. 
D ie  Übergangszeit b is zum In k ra ft t re te n  der gegen­
se itigen M eistbegünstigung dauert bis zum  15. De­
zember 1928. B is dah in  gewähren sich die beiden 
P a rtne r n u r  eine lückenha fte  M eistbegünstigung fü r  
W aren, die in  besonderen L is ten  zusammengefaßt 
sind. Entsprechend den Dezem bervere inbarungen 
e rfo lg t also die endgü ltige  Regelung der deutsch­
französischen Handelsbeziehungen etappenrveise. 
D e r V e rtrag  lä u ft  b is  zum 31. M ärz  1929 und  kann  
von diesem Z e itp u n k t an jederze it gekünd ig t w e r­
den, frühestens zum  30. J u n i 1929. D enn die K ü n d i­
gung so ll erst nach einem V ie rte lja h r  in  K ra f t  tre ten, 
d am it genügend Zeit fü r  neue V erhand lungen b le ib t.

Insgesamt w erden fü r  d ie  Übergangszeit 6 W aren­
lis ten  a u f gestellt. L is te  A — D  umfassen d ie  vo rläu ­
figen  französischen, L is te  E  und  F  d ie  deutschen 
Zugeständnisse. F ü r  d ie  in  L is te  A  zusammenge­
ste llten  W aren  e rh ä lt D eu tsch land beim  In k ra f t ­
tre ten  des Vertrages den französischen M in im a l­
ta r i f  und d ie  vo lle  M eistbegünstigung, d ie  n u r  fü r  
ein ige P rodukte  durch  die Festsetzung von Jahres­
kontingenten  beschränkt ist. F ü r  diese W aren  ist 
d am it der k ü n ft ig e  französische Z o llta r if  insofern  
festgelegt, als d ie  M in im a lsä tze  fü r  sie n ic h t über 
den je tz t geltenden liegen dürfen . L is te  B  u m fa ß t 
d ie jen igen W aren, fü r  d ie  d ie  Sätze des neuen fra n -
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zösischen Z o llta r ifs  über den je tz t geltenden liegen 
80 en- Aueh fü r  diese W aren  genießt Deutsch land 
y le M eistbegünstigung und  is t F ra n k re ich  an die im  

T * 8 festgelegten Sätze gebunden. Diese L is te  
a t also die „k le in e  Z o llta r ifn o v e lle “ Frankre ichs. 

cingemüß is t sie besonders um fangre ich. L is te  C  
.! Ia * d ie jenigen W aren, fü r  d ie  D eutsch land zu- 

t ac weder fo rm e ll die M eistbegünstigung erhä lt, 
'n den Genuß der Sätze des M in im a lta r ifs  ge- 

g.!!g ‘ ih r  au f genommene W aren w erden zu
n js Zen verzo llt, d ie in  einem bestim m ten V e rhä lt- 
t;|S' f11 V-ter dem M ax im a l-  und  über dem M in im a l- 
häb ' '° ^ en' F ü r  diese W aren  w ird  n u r dies Ver- 
s ic l/ 'd ' Ver^raM ich  festgelegt; außerdem v e rp flic h te t 
;e i le H'anzösische Regierung, be i diesen W aren 

Behandlung, d ie  es den ebenfalls 
Ko, , '1« Kal im  einzelnen festgestellten w ich tigs ten  
Deut Ul,I |en^ei1 Deutschlands zu te il werden läß t, auch 
gest"SC] aU<̂  zu^°m m en  zu lassen. A uch  die Zu- 
Legrcn " 'SSe der L is te  C  gelten te ilw e ise  n u r fü r  
daß T)2, 6+ Kontingente. Dennoch d a rf man sagen, 
becm w- ĉh land  auch f ü r  diese W aren die M eist- 

D ie * fUng de facto  e rre ich t hat.
Handel 1S*en B u n d C des deutsch-französischen 
Verha i' , ' 1 trags s ind als Verhandlungsbasis fü r  die 
ander r n.fi< n der französischen R egierung m it 
da rf e ^ ,. aQdern zu betrachten, und Deutsch land 
Verhandln < J' ’ daB s’ °f1 m it  dem Fortschre iten  dieser 
zösische v f ’e il aucL seine eigene S te llung am fra n - 
hä lt die zunehmend verbessert. L is te  E  ent-
dieser eu^Sc L̂en Zollzugeständnisse; fü r  die in  
also ei 'Sp- L istgestellten W aren  e rh ä lt F ra n k re ich  
die *n ^ unS der do rt festgelegten Zölle  sowie
die Mp61! ? 6®!11161-181111®- F ra n k re ich  w ird  fe rner 
sanim 1S begbnstigung fü r  die in  der L is te  F  zu- 
' ‘eic/i C" f Ch/ e^ ten W aren zugestanden. A uch  F ra n k -  
s tig U n T ' aL °  zunächst keine vo lle  Meistbegün- 
die r ^ m. Deutschland. D ies g il t  insbesondere fü r  
zem bIrniQ°0QSClle W eine in fu h r ,  d ie  b is zum 15. De- 

au f ein Jahreskontingen t von 360 000 dz 
diesen ^ 420.000 LI) beschränkt b le ib t. Abgesehen von 
f pags ] ' f CltS Kstgelegten Bestim m ungen des Ver- 
s tah lsear • man w °L f auch die In te rna tiona le  Roh- 
mulie rten " X i '11111 UIK' die noch n ic h t endgü ltig  fo r- 
DeutS(.u" °m achungen der chemischen Indus trien  
Voraus« S Un<̂  F rankre ichs als Bestandte ile  und 

E in  ,ZUngen des Vertrags ansehen. 
ähn lich  e.eson^ e ter A rtik e l! des V ertrags riegelt 
en tha ltene^ Beui sch-belg ischen H ande lsvertrag
des frany11 - es^ m m ung die Frage der Anpassung  
7'Ungen. M ° i 6"  Z o llta r ifs  an G eldw ertverände- 
D  zusaimr! usnahme der in  e iner besonderen L is te  
zösischen v  W aren sollen sich die fra n -
handelisin de° Sa^Ze Bei  e iner Ä nderung  des G roß- 
Ä n d e ru n t I T  m ehr als 20% entsprechend dieser 
Franc, so so lle n ' ~d®r  erhöhen. S te igt also der 
eme Erhöhung /  ol,e eine E rm äß igung, fä l l t  er, 

F iir  d F l
Z o llta r if  beschh' französische Kam m er einen
frags z u ro id e r lä lf i r  den Bestim m ungen des V e r­

k a u ft ,  besteht e in  beiderseitiges K ü n ­

digungsrecht, durch  das der V e rtrag  b innen d re i 
M onaten gelöst w erden w ürde. Dagegen is t fü r  den 
F a ll deutscher Zollerhöhungen  ve rtra g lich  n u r die 
A u fnahm e von Kom pensationsverhandlungen  v o r­
gesehen. E in  einseitiges französisches Künd igungs­
rech t besteht also n ic h t; w oh l aber ha t d ie  fra n ­
zösische Regierung sich a usd rück lich  Vorbehalten, 
dem W ille n  der gesetzgebenden Körperschaften  
F rankre ichs Rechnung zu tragen.

Im  übrigen  en th ä lt der V e rtra g  d ie  üb lichen  Be­
stim m ungen. D eutsch land  genießt in  F ra n k re ich  und 
seinen Ko lon ien  die Rechte der m eistbegünstigten  
N ation . E ine Ausnahme b ild e t n u r Indo -C h ina , wo 
D eutsch land m it R ücks ich t a u f d ie  besonderen V e r­
hältn isse Ostasiens zunächst au f diese Rechte ve r­
z ich te t hat. D ie  M arokko-F rage  is t dah in  geregelt 
worden, daß D eutsch land auch dort im  wesentlichen 
die M eistbegünstigung genießt. V o r a llem  fä l l t  nach 
dem V e rtrag  der 12prozentige Zuschlag zu den 
Zöllen, dem do rt deutsche W aren b isher unterlagen. 
A uch  die deutsche S c h iffa h rt w ird  in  M arokko  w ie ­
der zugelassen, und die O ldenburg isch-Portugiesische 
D am pfsch iffah rtsgese llscha ft ha t bereits m itge te ilt, 
daß sie k ü n ft ig h in  den V e rkeh r nach M arokko  w ie ­
der aufnehm en w olle . Dagegen besteht in  M arokko  
noch ke ine vö llige  F re ih e it der N iederlassung. Doch 
scheint es, als ob m an diese u ne rfreu liche  D is k r i­
m in ie rung  in  ih ren  W irkun ge n  m ild e rn  w olle . H in ­
s ich tlich  der Konsu la tsfrage ha t D eutsch land au f 
Konsulate !in E lsaß -Loth ringen  verz ich te t. D ieser 
V e rz ich t is t ve rs tänd lich , w enn m an bedenkt, daß 
auch F ra n k re ich  in  der ganzen Ze it von 1871— 1914 
keine Konsulate in  E lsaß -Lothringen un te rha lten  hat.

U ber d ie  w irtsch a ftlich e n  W irkun ge n  des V e r­
trags im  einzelnen lä ß t sich solange n ic h t v ie l sagen, 
als d ie einzelnen Zollsätze noch n ic h t bekannt sind. 
A ls  feststehend d a rf aber w oh l angesehen werden, 
daß die Sätze der L iste  B v ie lfa ch  un te r den in  der 
französischen Zo llvorlage vorgesehenen Sätzen (wenn 
auch über den b isherigen M in im a lzö llen ) (liegen), 
sowie daß eine Reihe deutscher Industriezw eige, die 
ja  b isher in  ih re r  M ehrzah l d ie  M ax im a lzö ile  zu 
zahlen hatten , nach dem V ertrage a u f dem franzö ­
sischen M a rk t sehr v ie l besser k o n ku rr ie re n  können 
als bisher. D ies g ilt  w oh l fü r  den Maschinenbau, 
T e ile  der elektrotechnischen  Indus trie , d ie Solinger 
In d u s tr ie  u. a. m. Andere In du s trie n  haben w eniger 
gu t abgeschnitten, vo r a llem  die Spie lm aren industrie . 
H ie r  m achten die Franzosen geltend, daß in  großem 
U m fange französische Kriegsbeschädigte m it der 
H erste llung  von Spie lw aren beschäftig t seien, die 
eines besonderen Schutzes bedürften. W ich tige  
deutsche Zugeständnisse s ind bei la n d w irts c h a ft­
lichen  Erzeugnissen, insbesondere beim  W ein, und  
bei T e x tilw a re n  gemacht worden. Im  ganzen kann  
kaum  ein Z w e ife l daran bestehen, daß der deutsch­
französische W arenverkeh r durch  den V e rtra g  eine 
wesentliche Belebung  e rfahren  w ird .

W ich tig e r s ind v ie lle ich t d ie in te rna tiona len  W ir ­
kungen  des Vertrages. E r w ird  m it Recht als ein 
E rfo lg  der G enfer G rundsätze angesehen, w enn­
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gle ich der E rfo lg  hätte  größer sein dürfen . G ew iß  
w ird  das französische Zo lln iveau  im  allgem einen 
nach dem V e rtrag  höher sein als zuvor, zw ar n ich t 
fü r  D eutschland, das seit Friedensschluß den größten 
T e il seiner E in fu h r  nach F ra n k re ich  zum M a x im a l­
ta r i f  verzo llen  mußte, w oh l aber fü r  a lle  anderen 
Länder, d ie  b isher in  hande lsvertrag lichen Beziehun­
gen zu F ra n k re ich  standen. D ie  ta tsächliche Z o ll­
erhöhung is t aber w e it geringer als d ie  u rsp rü ng ­
lic h  von F ra n k re ich  m it  der Z o llvorlage  beabsich­
tig te  E rhöhung. F e rner w erden die Vertragssätze 
noch eine w eite re  Senkung in  den kom m enden V e r­
handlungen F rankre ichs  m it  Belgien, Ita lie n , der 
Schweiz u nd  der Tschechoslowakei erfahren, wenn 
diese Lände r bere it sind, solche Zugeständnisse durch  
Zollsenkungen ihrerse its zu erkaufen. Das deutsche

Zo lln iveau  ha t eine zum T e il rech t s tarke Senkung 
e rfah ren ; der A bbau  unserer In du s trie zö lle  h a t be­
gonnen. Das handelspo litische System Europas ist 
m it  dem deutsch-französischen V e rtra g  a u f eine 
neue, festere Basis geste llt worden. D ie  h ie r vorge­
nommenen Zollerm äßigungen werden seinen Ausbau 
a u f einem Zolln iveau erm öglichen, das unter 
dem lieg t, welches m an noch vo r wenige*1 
M onaten als w ahrsche in lich  voraussehen mußte. 
D e r deutsch-französische V e rtrag  ha t gezeigt» 
daß die europäische H a n d e lsp o lit ik  sich lang­
sam aus der V e rw irru n g  von K rie g  und  In fla t io n  
löst, und  ein G le ichgew ich t fin de n  kann , das n ich t 
von dem engstirn igen Pro tektion ism us bestim m t 
w ird , der noch vo r kurzem  die europäische W ir t ­
schaft zu beherrschen schien.

Pie t̂nanjtecung Öeö UUoi|nungsi»au$ im Jafjce 192.7
Don löftttfünanjcai o. P. Pc. Sfeifdjmcmn/ Pcclin

D ie  N eubau finanz ie rung  fü r  das J a h r 192? is t wenigstens seit Beginn des 
zw eiten H a lb ja h rs  so gu t w ie  zusammengebrochen. Es s te llte  sich heraus, 
daß in fo lge  der W andlungen, d ie  sich a u f dem G eld- und  K a p ita lm a rk t v o ll­
zogen, weder d ie  Höhe der ve rfügbaren  G elder noch die E n tw ic k lu n g  des 
Zinsfußes den E rw artungen  entsprach. D ie  Neubauwohnungen w erden daher 
d u rch sch n itt lich  140 bis 150 % der fü r  sie angenommenen Friedensm iete  
kosten, also fü r  d ie  bre iten  Massen zu teuer sein. D ie  bisher üb liche  F in a n ­
zierungsmethode verm ochte also n ic h t eine L inde rung  der W ohnungsnot

herbe izuführen.

„D ie  Beseitigung der W ohnungsnot is t,“  w ie  in  
dem ähn lich  lau tenden A u fsa tz  der N um m er 6 dieser 
Z e itsch rift vom 10. F eb rua r 1927 m it Recht ausge­
fü h r t  w urde, „e ine  Einkom m ensfrage.“  Nach p r i ­
vaten Schätzungen beziehen etwa 15% a lle r steuer­
p flic h tig e n  E in w o h ne r e in  E inkom m en bis zu 
3600 RM. und  e tw a 80% ein solches bis zu 1800 RM . 
Wenn man ann im m t, daß im  H ö ch s tfa ll e in  V ie rte l 
des E inkom m ens fü r  M ie te  aufgew endet w erden 
kann, so können daher etwa 80% n u r b is höchstens 
450 R M . und  w eitere  15% bis höchstens 900 RM. 
M ie te  bezahlen. D u rch  das Zusammenleben ve r­
schiedener E inkom m enbezieher w erden  diese G ren ­
zen elastischer, aber n ich t beseitig t. D ie  Zw ei- 
z im m erk le inw ohnung  m it  Küche, der T y p  der 
F am ilienk le inw ohnung , kostete vo r dem Kriege 
400 b is  550 M . je  nach Lage und W ohnort.

E ine  gewisse Steigerung des N om inaleinkom m ens 
der b re iten  Massen is t in  den le tz ten  M onaten zw ar 
eingetreten, jedoch du rch  das Steigen a lle r  Preise 
fü r  d ie  Gegenstände des notw end igen  Lebensunter­
haltes te ilw e ise  kom pensiert w orden, so daß die E in ­
ko m m en skau fk ra ft ka um  zugenommen hat. Fest­
geste llt ka n n  n u r  eine gewisse Em kom m ensstabiU- 
sierung  in fo lge  des b e träch tlichen  Rückganges der 
E rw erbs los igke it werden.

D a  un te r B erücks ich tigung  der a llgem einen w ir t ­
scha ftlichen  Lage und der po litischen  M ach tve r­

hältnisse m it e iner nennenswerten Reallohnste ige ' 
rung n ic h t zu rechnen ist, da es fe rn e r tausende von 
Personen g ib t, die über e in  festes E inkom m en n ich t 
verfügen, so w äre  es Aufgabe der ve ra n tw o rtlich en  
Regierungsressorts gewesen, die  W ohnungsw irlscha ft 
zunächst im  G le ichgew ich t zu ha lten, d. h. jede 
w eite re  Preissteigerung von der W ohnungsseite her 
zu un te rb inden .

D ie  W o h nu ng spo litik  der Reichsregierung schlägt 
jedoch eine v ö llig  andere R ich tung  e in. A m  1. A p r i l  
w urde  d ie  gesetzliche M ie te  a u f 110% der Friedens- 
m iete erhöht, eine w eite re  E rhöhung  au f 120% steht 
am 1. O k tobe r bevor. Sollte auch diese M ie tser­
höhung w ie  die vom  1. A p r i l  in  der Hauptsache 
weggesteuert w erden (preußische R egelung1 
8 % Hauszinssteuer, 2 % Hauseigentüm er), so is t vom 
1. Januar 1928 an eine w eite re  M ietsste igerung um 
run d  10% wegen der zu diesem Z e itp u n k t e in tre ten­
den E rhöhung der Verzinsung der A u fw e rtu n g S- 
hypo theken  von 3% a u f 5% unbed ing t e rfo rde rlich . 
Im  Lau fe  des Jahres 1928 w ird  bestim m t eine gesetz­
liche  M iete  von 130% der F riedensm iete  e rre ich t 
werden, wobei es dah ingeste llt b le iben  mag, ob und _ 
w ann die in  einem vo r ku rzem  bekanntgewordenen
R efe ren tenen tw urf geforderte  M ie te  von 150% oder 
160% der Friedensm iete W irk lic h k e it  w ird .

E ine  solche M ie tz in s p o lit ik  fü r  die A ltb a u ­
wohnungen w ird  zu e iner neuen Teuerungswelle  und
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mem w eite ren  S inken der K a u fk ra ft  der Reielis- 
n iar führen , die Anzeichen h ie r fü r  s ind  schon fest- 
^us e en. Mag m an diese E n tw ic k lu n g  auch fü r  

er ängnisvoll ha lten , zu ändern is t sie je tz t n ich t 
£.e .r  und sch ließ lich  könnte  m an sich m it  ih r  ab- 
m en, wenn sich bei e iner 120 bis 130%igen gesetz- 

z e it fn  r etC der A u fw a n d  fü r  A ltb a u - und gle ich- 
^  ge Neubauwohnungen nun ein igerm aßen decken 
Z u 'ß  °  .Aber auch das is t n ic h t der F a ll;  entsprachen 
lieh eg! ' ln  d*eses Jahres bei e ine r 100% igen gesetz- 
dei. (p  M iete d 'c Neubaum ieten etwa 120% b is 130% 
1 inö / rie£lensmiete, so sind sie je tz t bereits au f etwa 

a"ge]angt;

seh" 611,1 ßl eh t e in w a n d fre i fest: die ganze so 
We° Q ausgeklügelte N eubaufinanz ie rung  192? is t 
gutnigSten« sch Beginn des zw eiten  H a lb jah res so 
h°nrvte ° ZUSammenSebrochen. W ie  dies geschehen 

j-j.6’ iw  einzelnen aufgezeigt werden.
Von T  fl er N eubaum iete is t ausschließ lich
kan f k' ' nanz' e rim g abhängig. N ic h t o ft genug
koste 6^01A w erden, daß sich bei l , 6fachen Bau- 
dem6!  Wese 11 flie h  höherem Z insfuß  gegenüber
ergeb a ^  m indestens 2% fache Friedensm ieten 
Wohn01' Warden, d ie  fü r  die große Masse der 
k i l l ig in ' 1 enden u n trag b a r sind. E ine M ie tve r-
Zinszus ü •ann enl-we(l er e rfo lgen  durch  M ie t- oder 
niedrig  USS,e 0fle r durch  G em ährung einer ganz 

liehen M it t T * ^ C^ en zm eiten H yp o th e k  aus ö ffe n t-  
Hauszin * < n ’ Uncl  zw a r aus dem A u fkom m en  der 
gung j 6iS euer- Diese le tzte  F orm  der M ie tv e rb ill i-  
w e j ^ f / l n  übliche, schon aus dem G runde, 
ka p ita l 01 6 k lypo lheken  fü r  N eubauten vom  P riv a t-  
n ich f We^ en der m angelnden S icherhe it überhaupt

D ie  er iaHen s ind ‘
und hzw. ih r  H auptbestand te il, der Zinsen-
kauko«+ gUnSedienst, w ird  bei g le ichb le ibenden

i  d \  ntim m t durch  =
zinsu °  6 ^eS khgenkapita ls und  dessen Ver- 

_• ^ ° k e  der ersten H yp o th e k  und der Ver-

5. T i le ^
der v  6 der Hauszinssteuerhypothek und 

Zu B Cn V infiUn-  und T ilgung . 

durchschTütt^ p 66 ^ ak rCii 1927 w u rde n  im  Reichs­
kosten Un ] p  16 kiesam therstellungskosten (Bau- 
veifmachungglj r i .'11 d üeksantei 1 e insch ließ lich  Bau- 
uong jjjj^  , 08 enl e iner Zw eiz im m erk le inw oh- 
angesetzt. u  'S <f tn W ohnfläche  m it 10 000 RM. 
eine g e me i n n ' t ^ 0 1 1 d e r  Bauherr, gew öhnlich  
sellscha ftf l o r ^ f o  ^ augenossenschaft oder Bauge-
z iib ringen; 40^  ._ d ^M . aus eigenen M itte ln  au f-
ihek  aufzunelitv, B \ t .  w aren  als erste H ypo -
5000 RM. a]6 H  Cn’ Wällrend die res tlichen  50% =  

en sollten, j )  ^ p ^ ^ ^ u e v h y p o th e k  gew ährt w e r­
verzinsen, <ja ^ g e n k a p ita l is t n u r  m it  5% zu. 
ebenfa lls höchsten*1 ^ Cmelnnütziges Unternehm en 
c a rf , die erste H v  nI i r  ^  G ew in na n te il ve rte ilen  
m a ligen B e d i n g u n l r er f ° rderte nach den da- 
und 1% fy p n ^  fü r  e ffe k tive  Verzinsung

ug, c ie H auszinssteuerhypothek

w ird  im  a llgem einen zu 1% Zins und 1% T ilg u n g  
gegeben.

D ie  M ie te  berechnete sich dann w ie  fo lg t:
1000 RM . E ig e n ka p ita l zu 5%

Verzinsung ....................................50 RM.
4000 RM. erste H yp o th e k  zu

8 % A n n u i t ä t ................... 320 RM.
5000 R M . zw eite  H yp o th e k  zu 

2 % A n n u i t ä t ..................... 100 RM .

N ettom iete  470 RM.
Betriebs- und V e rw a ltungs­

kosten ............................................. 75 RM.

B ru ttom ie te  545 RM. jä h r lic h .
D ie  Friedensm iete be trug  in  m ittle re n  und g rö ­

ßeren P rovinzstädten  e tw a  6,50 bis 7 M . fü r  den 
qm  W ohnfläche, eine 65 qm -W ohnung kostete daher 
bis 1. A p r i l  412,50 bis 445 RM., d ie  berechnete N eu­
baum iete en tsp rich t also 120 bis 130% der Friedens­
miete.

Es w ird  v ie lle ich t a u ffa llen , daß fü r  d ie  Hausziiiö- 
steuerhypothek neben der lp rozen tigen  Verzinsung 
noch eine lp rozen tige  T ilg u n g  angenommen worden 
ist, tro tzdem  wenigstens in  Preußen (n ich t jedoch in  
Bayern  und  anderen Ländern) d ie  T ilg u n g  bis zum 
31. M ärz 1930 ausgesetzt ist. D ies geschah deshalb, 
w e il d ie  H y p o th e ke n tilg u n g  g le ichze itig  der n o r­
m alen Gebäudeabschreibung  m it  1% des Baurestes 
entsprechen soll. N im m t m an den G rundstücksante il 
m it  1000 RM . an, so w ären  jä h r lic h  90 RM . abzu­
schreiben, was der lp rozen tigen  T ilg u n g  der ersten 
und  der H auszinssteuer-H ypothek g le ichkom m t. 
A n d e rn fa lls  b liebe die Gebäudeabschreibung bei der 
M ie tberechnung wenigstens te ilw e ise  unberück­
s ich tig t.

In  B e rlin  übersteigen die Gesam therstellungs­
kosten e iner K le in w oh nu n g  den R eichsdurchschn itt 
ganz wesentlich. D ie  W ohnungsfürsorgegesellschaft 
B e rlin , der die V e rte ilun g  der Hauszinssteuerm itte l 
obliegt, g ib t in  ih rem  G eschäftsbericht fü r  1925 die 
Gesam therstellungskosten e iner 2 Z im m erw ohnung 
m it Kam m er, Küche und  Bad m it 12 270 RM. an 
und berechnet be i e iner H auszinssteuerhypothek 
von 6500 RM. eine Jahresm iete von 760 RM., d ie  fü r  
M inde rbem itte lte  v ie l zu hoch ist.

D ie  zahlre ichen, von beru fener und unberufener 
Seite im  H erbst 1926 aufgeste llten  Bauprogram m e 
verlangten  im  Jahre 1927 die E rbauung von m in ­
destens! 200 000 neuen W ohnungen m it Hauszins­
steuer, w o fü r u n te r Zugrundelegung der Reichs- 
c lurchschn itts-K le inw ohnung  an  K a p ita lie n  e rfo r­
d e rlich  gewesen w ären:
200 000X 1000 RM. E ig en kap ita l =  200 M ilk  RM. 
200 000X4000 RM ; erste H yp o th e k  =  800 M ilk  RM . 
200 000X5000 RM. Hauszinssteuer-

H ypothelk —  1000 M ilk  RM .

Zusammen 2000 M ilk  R M
Schon damals w urde  von Sachkennern bezw eife lt, 

daß im  Jahre 1927 2 M illia rd e n  RM . a lle in  fü r  den 
W ohnungsbau au fzubringen  sind. Fest stand damals 
schon, daß 1 M illia rd e  RM . Hauszinssteuer fü r  den
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W ohnungsbau ke inesfa lls  zu r V e rfügung  steht. Das 
A u fkom m en h ie r fü r  be trug  im  Jahre 1926 höchstens 
750 M illio n e n  RM., w obei ke ine G ew ähr fü r  die 
R ic h tig k e it dieser Z if fe r  besteht. D ie  Steuer vom 
G eldentw ertungsausg leich bei bebauten G run d ­
stücken, w ie  sie e igen tlich  nach dem Reichsrecht 
heißt, w ird  in  e inzelnen Lände rn  nach den ve r­
schiedensten G rundsätzen und  in  ganz verschiedener 
Höhe erhoben. Sie he iß t nun in  Preußen Hauszins­
steuer, in  B ayern  z e rfä llt  sie in  eine Abgabe zu r F ö r­
derung des Wohnungsbaues und  fü r  K u ltu rzw ecke  
und in  eine Abgabe zum Ausg le ich  der G e ldentw er­
tung, in  Sachsen he iß t sie A u fw ertungssteuer, in  
W ürttem berg  Gebäudeentschuldungssteuer, in  Baden 
Gebäudesondersteuer. A uch  die V e rte ilun g  zwischen 
F inanzbedarf u n d  W ohnungsbau, is t in  den einzelnen 
Ländern  ganz verschieden geregelt.

N u r  die R ea lkred itansta lten  e rk lä rten , d ie  benö­
tig te n  800 M illio n e n  RM . fü r  erste H ypo theken  un te r 
a llen  Um ständen a u f b ringen  zu können, sie behaup­
teten sogar in  der Lage zu sein, d ie  Beleihungsgrenze 
von 40% a u f 60% des Bauwertes zu erhöhen, wenn 
Staat oder Gemeinde fü r  eine Z usa tzhypo thek von 
20% die A u s fa llb ü rg sch a ft übernehmen w ürde. D ie  
H auszinssteuerhypothek hätte  sich dam it von 5000 
R eichsm ark a u f 5000 RM. ve rm indert, fü r  200 000 
W ohnungen w ären  600 M illio n e n  RM . H auszins­
steuer s ta tt 1000 M illio n e n  benö tig t gewesen, das 
A u fkom m en hätte  som it ausgereicht.

D ie  H ypo thekenbanken  und  Sparkassen sind in  
ih ren  F inanzierungsvorschlägen, d ie  m it  R echt in  
N r. 6 dieser Z e its c h rif t bereits als u n d u rch fü h rb a r 
abgelehnt w orden sind, zum  T e il noch w e ite r ge­
gangen. Ih r  Angebot, 60% des Baurestes in  ersten 
und  Zusatzhypotheken zu r V e rfüg un g  zu stellen, 
begründeten sie m it der außero rden tlich  günstigen  
E n tw ic k lu n g  des P fandbrie fabsatzes , der dauernden 
Zunahme der Sparein lagen  und dem ständigen Sin­
ken des Zinsfußes. D ie  e ffe k tiv e  Verzinsung fü r  
erste H ypo theken  w a r von e tw a 9% zu Beginn des 
Jahres 1926 a u f e tw a 7% zu Ende des Jahres zu­
rückgegangen. Bereits w aren 6prozentige P fan d ­
b rie fe  e m itt ie rt und  w e ite r w a r d ie  Ausgabe 5pro- 
zentiger P fandb rie fe  in  E rw ägung  gezogen worden. 
A be r w e r bot d ie  G ew ähr d a fü r, daß sich der P fa n d ­
brie fabsatz, die Sparein lagen und  der Z insfuß  auch 
im  Jahre 1927 so w e ite ren tw icke lten?  Von diesen 
E rw ägungen ausgehend, haben es die meisten Länder 
abgelehnt, ih re  Bestim m ungen über d ie  G ew ährung 
von H auszinssteuerhypotheken dem Angebot der 
R ea lk red itans ta lten  anzupassen), n u r  Preußen ha t 
seine Gemeinden e rm äch tig t, d ie  Hauszinssteuer­
m itte l u n te r Übernahm e der A us fa llbü rgscha ften  fü r  
die Zusatzhypotheken zu strecken. H ie rvo n  ha t die 
S tadt B e rlin  bei A u fs te llu n g  ihres Bauprogram m s 
1927 in  vo llem  U m fange G ebrauch gemacht.

D ie  Beleihungssätze fü r  d ie Hauszinssteuerhypo­
theken w u rden  näm lich  festgesetzt: 
fü r  d ie  2% -Z im m erw ohnung  a u f 4000 RM. 
fü r  d ie  3-Z im m erw ohnung a u f 4200 RM . usw. 

gegen 6000 bis 8000 R M . im  Jahre 1926.

D ie  V erm inde rung  der H auszinssteuerhypothek
w urde dadurch ausgeglichen, daß die S tad t B e rlin  
die selbstschuldnerische B ürgschaft fü r  eine A m o rti-  
sa tionshypothek an zw e ite r S telle (vor der Hauß- 
zinssteuerhypothek) in  fo lgender Höhe übernahm :

fü r  d ie  2 V2 - Z i m  me r  w  ohnun g m it 2500 RM.
fü r  die 3-Z im m erwohnungen und

größere W ohnungen m it  2800 RM.
D ie  W ohnungsfürsorgegesellschaft hatte  fü r  erste 

und Zusatzhypotheken m it e iner Reihe von Real' 
k red itans ta lten  einen D urchschn ittsz inssa tz von 6,4% 
vere inbart.

D a  diese Verschiebung zwischen hochverzins' 
lichem  P r iv a tk a p ita l und n iedrigverz ins liche i»  
ö ffe n tliche n  K a p ita l inne rha lb  der Gesamtbelastung 
zu einer n ich t unbe träch tlichen  M ie te rhöhung  ge' 
fü h r t  hatte , w a r noch eine Sonderfürsorge  /» r 
U nbem itte lte  und M in de rbe m itte lte  in  Form  von 
Mietzuschüssen vorgesehen, wenn die W ohnungen von 
gem einnützigen Baugenossenschaften oder -gesell' 
schäften e rbaut w urden, und  zw ar bis zu 120 R‘M* 
jä h r lic h  fü r  die einzelne W ohnung zunächst bis zu»1 
31. M ärz 1929.

D u rch  Zusatzhypotheken und Mietzuschüsse war 
eine starke S treckung der vorauss ich tlich  zu r Ver' 
fügung stehenden 100 M il l .  RM. Hauszinssteuer beak' 
s ich tig t worden. E in  T e ilbe trag  von 28 M il i .  B u l­
w a r fü r  den Bau von 5000 W ohnungen nach de» 
Bedingungen des Jahres 1926 bereits vergeben w o i' 
den, die noch verb le ibenden 72 M illio n e n  RM. s o llt»11 
nach den neuen Bedingungen des Jahres 1927 f »1 
20 000 W ohnungen ausreichen. Das Gesam twoh' 
nungsbauprogram m  1927 w u rde  dabei a u f 25 000 
W ohnungen festgesetzt.

D iese Zah l von N eubauw ohnungen w ird  jedoch 
un te r ke inen Um ständen e rre ich t werden. Den» 
ba ld  zeigte sich, daß die R ea lk red itans ta lten  dlß 
Zusagen n ic h t e inha lten  konnten, w e il sich immer 
deu tlicher herausstellte, w ie  anomal der außer' 
gew öhnlich  gute P fandbrie fabsa tz  mar. D ie  zwebe 
H ä lfte  des Jahres 1926 stand im  Zeichen e iner W irk  
schaftskrise, und  es is t eine bekannte Tatsache, da1 
gerade in  Zeiten w ir ts c h a ftlic h e r Depression das 1,1 
H ande l und  In d u s tr ie  fre iw erdende  K a p ita l au f de»1 
B a um a rk t An lage sucht. D azu w urden  die P fand ' 
b rie fe  b e trä ch tlich  u n te r dem N ennw ert e m itt id  
und der Rückgang des Z insniveaus fü h rte  zu be' 
träch tliche n  Kursgew innen. D ie  P fan db rie fe  w 111' 
den daher v ie lfa ch  n ic h t zu An lage-, sondern zl’ 
Speku lationszw ecken gekauft. Bereits A n fa n g  D '  
w urden  die Em issionsbedingungen so ungünstig, d» 
größere Kursgew inne n ich t m ehr zu machen wäre»’ 
g le ichze itig  t ra t  ein K o n ju nk tu rum sch la g  ein, v'raö 
beides zu einem w esentlichen R ückgang des P fa»c' 
briefabsatzes g e fü h rt hat.

E inen geradezu verhängnisvollen E in flu ß  au f del1 
R ea lk re d it h a t die in  v ö llig e r Verkennung d»1 
K a p ita lm a rk tla g e  im  F rü h ja h r  1927 ausgegebe»c 
5prozentige 500-M illionen-A n le ihe  des Reiches »uS 
geübt, die in  der Folgeze it zu einem vö llige n  Stocke11
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es P fandbriefabsatzes füh rte . G le ichze itig  zogen 
1" folge der K n a p p h e it der M it te l d ie  Zinssätze fü r  
Wste H ypo theken  s ta rk  an. Im  Sommer gab der 
rühere B e rline r S tad tkäm m erer und  je tz ige  H yp o - 
hekenbankd irektor D r. K a rd in g  d ie aufsehener­

regende E rk lä ru n g  ab, daß die H ypothekenbanken 
, ls auf  weiteres k e in  G eld  m ehr fü r  den W ohnungs- 

au ZUr V erfügung  ste llen  könnten. D a m it w aren 
nw ht n u r d ie  Zusatzhypotheken e rled ig t, sondern 
auch die in  den V o rja h re n  üb liche  B aufinanz ie rung  
aufs stärkste gefährdet. D enn  die Sparkassen, die 

crsicherungsanstalten und d ie  Versicherungsgesell- 
sc a ften a lle in  konn ten  den B edarf an ersten H yp o - 

eken bei w e item  n ich t decken. U m  ein vo lls tän- 
iges Stocken der B a u tä tig ke it zu verhüten, ha t 

C le Peichsregierung den H ypo thekenbanken  ge- 
oe fÜ r 100 M ilL  R M - P fan db rie fe  ins Aus land  zu 
l>er' und diese vom Steuerabzug des K a p ita l-

be fre it. Selbst w enn der E rlös dieser P fa n d ­
briefe schon ba ld  dem B a u m a rk t zuge füh rt werden 

°nnte, so sind d am it d ie F inanzie rungsschw ierig- 
61 ea noch n ic h t behoben. D enn von dem Ge- 

6am tbedarf an ersten H ypo theken  fü r  N eubauw oh­
nungen im Betrage von e tw a 800 M il l .  RM . sind 

*S . erst etwa 500 M ilk  RM . abgenommen oder 
cngstens abgeschlossen worden, 

th e k 16 ZUnebniende K n a p p h e it an ersten H yp o - 
U 1 ba t sich in  einem fo rtw ährenden  Ansteigen 

Ah ■ r? SsaRe ausgew irkt. W ährend  im  F eb rua r noch 
- W - s e  zu 7% Verz insung m it 98% Auszahlung 

f i wurden, w a r bereits Ende A p r i l  der Zins-
bi* nt," * 81/2% gestiegen und  die Auszah lung a u f 95 
b *  % zurückgegangen. Das entsprach bereits einer 

0 toziIlslast von 8i/2%. S ow eit heute übe rhaup t 
G- -P°hcken zu haben sind, s te llt sich d ie  N etto- 

I^ z in s u n g  au f mindestens 9 %, sogar 10% und  mehr, 
j j "  H ypo theken  aüs den Auslandsemissionen der 
s e in ' Ĝ e nbanken werden w oh l w ieder b ill ig e r  
i ' Jedenfalls w ird  es n u r  den a llerersten Bau- 
i r  T "  ^e^un^en sein, d ie  ersten H ypo theken , w ie  
u cer angeführten M ie tberechnung vorgesehen, zu 

a " 7netto zu erhalten. F ü r  jedes Prozent, das m ehr 
H v  ZU L isten ist, e rhöht sich bei 4000 RM . erster 
IO' / 0 , U'b  die M ie te  um  40 R M . oder d u rchsch n ittlich  
_ 0 c er Pi'iedensinictc g le ichw ertige r A ltb au w oh - 
,T f en' P P  Neubauwohnungen des Baujahres 1927
"Feien alfi.r» r ln ^ l ----U *iiT  1 * 1 • ; nf fi;«  „in

—  - ^ ^ ^ c L u w ü n n u n g e n  cies jjc L u jc m x o a  x

an also du rchsch n ittlich  140 bis 150% der fü r  sie
etw  ,Km m Cnen Priedensm iete kosten, also w iederum  
tigea Am  meRr aR die gesetzliche M ie te  gle ichzei-
Neuh “ bauwohnungen beträg t. D a m it s ind  die
u n e rw iT - 1 n^n g en fü r  die M in de rbe m itte lte n  noch 

w ird  sichmfSllCller a'ß b isher und  d ie  W ohnungsnot 
In  g  , .®  diese Kre ise noch w e ite r verschärfen, 

achaft d iT p 1 ^  nUn die W ohnungsfürsorgegesell­
wegen ü cw ährung von Hauszinssteuerhypotheken 
Hypotheken 11 F ü g lich ke it, d ie ersten und Zusatz- 
müssen. V o n 1 zuHr ingen, fast v ö llig  einstellen 
J ahres 1927 20 000 nach den Bedingungen des

zu eleihenden W ohnungen is t selbstver­

s tänd lich  ke ine  Rede mehr, schätzungsweise werden 
au f dieser G rund lage 5000 bis 7000 W ohnungen ge­
bau t worden sein. E ine R ückke h r zu den B ed ingun­
gen des Jahres 1926 is t w ahrsche in lich , jedoch noch 
n ich t e rfo lg t. Sie w ürde  zw a r zu e iner E rle ich te ­
rung  der F inanzierungen, jedoch wegen der hohen 
N ettozinslast der ersten H ypo theken  zu untragbaren 
M ie ten  führen . U m  dies zu vermeiden, m üßten ent­
w eder tro tz  des W egfa lls  der Zusatzhypotheken die 
Mietzuschüsse an die Bauherren geleistet oder die 
H auszinssteuerhypothek w e ite r erhöht werden. E r ­
fo rd e rt be i e iner W ohnung m it einem Gesam ther­
ste llungspre is von 10 000 RM . die erste H yp o th e k  eine 
N ettoverzinsung von 9% und  so ll die M ie te  n ich t 
m ehr als run d  550 R|M. jä h r lic h  betragen, dann 
hätte  die F inanz ie rung  w ie  fo lg t zu geschehen:
1000 RM . E ig en kap ita l zu 5% Verzinsung 50 RM. 
3000 R M . erste H yp o th e k  zu 9% V e rz in ­

sung und 1% T ilg u n g  (10% A n n u itä t)  300 RM. 
6000 RM. H auszinssteuerhypothek zu 1% 

Verzinsung und 1% T ilg u n g  (2 %
A n n u itä t)  120 RM.

Betriebs- und Verwa ltungskosten  75 RM.
Insgesamt 545 RM .

Je höher jedoch in fo lge  der K n a p p h e it an ersten 
H ypo theken  und  der ungünstigen Z insbedingungen 
die H auszinssteuerhypothek bemessen w ird , um  so 
w en iger W ohnungen können m it den zu r V e rfügung  
stehenden H auszinssteuerm itte ln  fin a n z ie rt werden, 
um so k le in e r w ird  das Bauprogram m . Z w ar is t m it 
der 10%igen M ie te rhöhung  am 1. A p r i l  eine en t­
sprechende E rhöhung  der Hauszinssteuer e rfo lg t. 
M it  e iner w eite ren  E rhöhung  oder gar einem Ausbau 
dieser Steuer is t jedoch n ich t zu rechnen. Z w ar be­
abs ich tig t die Reicheregierung, in  durchaus berech­
t ig te r  Weise, den G eldentwertungsausgleich bei 
bebauten G rundstücken entgegen der b isherigen 
Regelung e in he itlich  fü r  ganz Deutschland durchzu­
führen . D e r bekanntgewordene E n tw u r f eines 
Gebäudeentschuldungsgesetzes w ü rde  aber nach 
seiner Annahm e ein geringeres A u fkom m en e rb rin ­
gen als b isher d ie  preußische Hauszinssteuer. U nd  
um  die in  den vergangenen Jahren so o ft erhobene 
Forderung, die Hauszinssteuer restlos dem W oh­
nungsbau zuzuführen  oder wenigstens den A n te il fü r  
den a llgem einen F inanzausg le ich a llm äh lich  abzu­
bauen, is t es v ö llig  s t i l l  geworden.

D ie  Z u k u n ft des W ohnungsbaus sieht also rech t 
trü b e  aus und  an eine w eite re  M ild e run g  oder gar 
an eine Beseitigung der W ohnungsnot is t in  abseh­
ba re r Z e it n ich t zu denken, wenigstens bei der b isher 
üb lichen  Finanzierungsm ethode. Solange sich, w ie  
in  diesem Jahre, die Lage am deutschen K a p ita l­
m a rk t inn e rha lb  w en iger Monate vo lls tänd ig  ändern 
kann, ha t die A u fs te llu n g  großer P rogram m e von 
Hauszinssteuer-Neubaurechnungen w en ig  S inn und 
erw eckt, w ie  z. B. in  B e rlin , n u r  H o ffnungen , die sich 
n ic h t e rfü lle n  lassen.
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ßonjunftue** Clßfa itwmuö ?
litUjtÖecung an $r. Jeife pinnet

Oon 3Dt. Oilceonflcc Büftofco

Sehr geehrter H e rr  D r. P inn er

in  Ih re m  letzten un te r obigem  T ite l erschienenen 
W ochenend-A rtike l (B e rline r T ageb la tt N r. 393 vom 
20. A ugust 1927, abends) polem isieren Sie u. a. auch 
gegen meine Betrachtungen über Stand und A us­
sichten der deutschen K o n ju n k tu r  in  N r. 33 
dieser Z e its c h rif t vom 18. A ugust 1927. O bgle ich 
Sie m ehrfach  Stellen aus m einem  A u fsa tz  w ö rtlic h  
an führen, nennen Sie le id e r ebensowenig meinen 
N am en w ie die Nam en der anderen Gegner, m it 
denen Sie sich in  dem gleichen A r t ik e l auseinander­
setzen. Sie haben dadurch  dem Leser eine re in liche  
Scheidung der V e ra n tw o rtlich ke ite n  sehr erschwert.

Ich  nehme zunächst m it  B e fried igung  davon 
Kenntn is , daß w ir  in  der Festste llung der s ta tis ti­
schen TatSachen, sovie l ich  sehe, durchweg iibe re in - 
stim m en, im  Gegensatz zu den z iem lich  heftigen  
^  o rw ürfen , die Sie h ie rbe i an andere Adressen r ic h ­
ten. N ic h t ganz k la r  is t m ir  nur, was Sie gegen 
den von m ir  u. a. auch vorgeriQmmenen Verg le ich  der 
A u s fu h r des ersten H a lb jah res  1927 m it derjen igen 
des ersten H a lb jah res  1926 einzuwenden haben. Da 
von 1927 n u r die Zahlen des ersten H a lb jah res  Vor­
lagen, so is t das doch e igen tlich  der nächstliegende 
Gesam tvergleich, wenn m an den E in flu ß  von S a i­
sonschwankungen ausschalten w il l .  N im m t m an die 
Ju li-Z ah le n  fü r  beide Jahre h inzu , was inzw ischen 
ja  m ög lich  geworden ist, so verbessert sich das V e r­
gleichsergebnis zu Gunsten von 1927 noch um 
w e ite re  28 M illio n e n  RM . Im  übrigen komm e 
ich  ja  aber bezüglich  der re in  ta tsächlichen Seite 
unserer G esam tausfuh rentw ick lung  auch zu keinem  
anderen Ergebnis als Sie. In  der T a t ze igt „unsere 
A u s fu h r seit 1V2 Jahren ke ine K u rve  des fo rt la u fe n ­
den A u fstiegs m ehr“ , und man kann  den vo rliegen­
den Tatbestand sehr w o h l als „schw ankenden S t i l l ­
stand  bezeichnen. (F ü r d ie re ine F e rtig w a re n -A us­
fu h r  a lle rd ings h a t sich die von m ir  a u f gezeigte 
le ich te  Steigerung du rch  das d ies jährige  J u li-E rg e b ­
nis noch ve rs tä rk t, das m it 562 M illio n e n  RM . das 
höchste seit A p r i l  1926 ist.) D ie  M einungsverschie­
denhe it beg inn t e rst be i der B eu rte ilung  und  D eu­
tu ng  des Tatbestandes.

W enn w ir  aber w e ite r darüber e in ig  s ind , daß 
sich einström ende A uslandskred ite  a u f der W aren ­
seite in  einem entsprechenden E in fuhrüberschuß  
äußern müssen, so is t m ir  n ic h t rech t k la r , wa6 Sie 
g rundsätz lich  dagegen einzuwenden haben, daß 
man, s ta tt eine W are e inzuführen, lieber die gle iche 
W are deutscher Erzeugung, die anderenfa lls  aus­
g e fü h rt w orden wäre, k a u ft . A lle rd in g s  h a t solche 
^ e rtauschbarke it ih re  Grenzen und  das scheint m ir

das einzig ha ltba re  A rgum en t zu sein, das sich fü r 
diesen P u n k t Ih re r  Position an führen  läß t. D a ra u f 
habe aber gerade ich, w ie  ich  glaube als Erster, in  
meinem  A u fsa tz  hingewiesen. N u r  bei unvertausch- 
baren G ü te rn  ka nn  A u s fu h r und  E in fu h r  g le ich­
ze itig  steigen, bei vertauschbaren w ird - an  Stelle 
e iner E in fuh rs te ige rung  zunächt eine E in fuh rm iu de - 
rung  eintreten. A b e rw ie s ic li der G rößenordnung nach 
die in  diesem Sinne vertauschbaren zu den n ich t 
vertauschbaren G ü te rn  der deutschen Außenhandels­
b ila nz  verha lten, das festzustellen is t b isher noch nie 
®in Versuch unternom m en w orden, und ich  zw eifle  
auch, ob es p ra k tisch  m ög lich  wäre. Von dieser 
v ö llig  unbekannten R e la tion  hängt es aber wesent­
lic h  ab, ob und  in w ie w e it be i e iner durch  Auslands­
k re d ite  bed ingten P assiv itä t der Außenhandels­
b ilanz  dennoch g le ichze itig  eine Steigerung der Aus­
fu h r  s ta ttfin d e n  kann.

D enn  n u r  bezüglich  dieser von Ihnen  geforderten 
G le ich ze itig ke it s ind ja  d ie  M einungen gete ilt, w o­
gegen d a rin  w ieder Ü bere instim m ung besteht, daß 
die m it  A us landskred iten  fin an z ie rte  R ationa lis ie ­
rung  übe rhaup t zu e iner fü h lb a ren  Senkung der E r ­
zeugungskosten, e iner ih r  entsprechenden Senkung 
des Preisniveaus und e iner V e rs tä rkung  der deut­
schen E x p o rtfä h ig k e it fü h ren  muß. Diese W irk u n ­
gen werden aber m. E. a llgem ein erst späte r und in  
dem Maße in  die Erscheinung tre ten  können, in  dem 
der Zustrom  der Auslandskred ite  abschw illt. Je a ll­
m äh licher dieses Abebben der A us landskred ite  s ta tt­
fin d e t und  a u f einen je  längeren Ze itraum  es sich 
ve rte ilt, desto a llm ä h lich e r w ird  sich auch der Über­
gang von der je tz igen  P ass iv itä t zu der dann no t­
w end ig  werdenden A k t iv i tä t  unserer Außenhandels­
b ilanz  gestalten, was Sie bei den h ie ra u f bezüg­
lichen  Betrach tungen Ihres A r t ik e ls  außer acht ge­
lassen haben.

Gegen m eine Feststellung, daß bei e iner in te r­
na tiona l iso lie rten  K o n ju k tu r  e in  sehr v ie l ge linderer 
Rücksch lag zu e rw arten  is t als be i in te rna tiona le r 
G le ich ze itig ke it der E n tw ick lu n g , wenden Sie ein, 
ich  hä tte  übersehen, „daß  ein Land  um  so schwerer 
Absatzpositionen a u f den E xp o rtm ä rk te n  w ieder- 
erobern kann, je  länger es sich aus irgendeinem  
G runde, sei es auch aus dem e iner ausreichenden 
In la n d s k o n ju n k tu r, den E xp o rtm ä rk te n  entw öhn t 
und die anderen W ettbew erber V o rsprungspositio ­
nen a u f ihnen gew innen läß t. D ieser E in w a n d  ist 
m ir  unvers tänd lich , da e r Ih re n  eigenen T a t­
sachenfeststellungen w ide rsp rich t. Sie selber haben 
ja  a usd rück lich  festgestellt, daß im  ganzen gar ke in  
Rückgang, sondern le d ig lich  eine Stagnation  unserer 
A u s fu h r e ingetreten ist.
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Wenn Sie gegen m eine Arbeiis losenrechnung  ern­
te n d e n , es käme n ic h t a u f Steigerung, sondern au f 

iab ilis ie rung  der K o n ju n k tu r  an, so sehe ich  
zwischen diesen beiden Forderungen ke inen n o t­
wendigen W iderspruch, da auch w oh l Ih re r  

eiuung nach die S tab ilis ie rung  um  so günstiger sein 
l ^ k ^ ’ aU  ̂ e'netn Je höheren N iveau  sie s ta ttfin de t. 
, ,|l  kann ja  p ra k tisch  heute und  h ie r un te r Sta- 

iis ie ru n g  n ich ts w e ite r als eine V erm eidung a llzu  
aettiaer ___ j _____ j „ n ____,u
I n ---- »» V llC /X  U IO  -- -- ------

i *®er Aasschläge verstanden werden, so daß auch 
kpS' f  'n e in  n ic h t unerheb licher T e il der A rb fk,+H- 
n,Fa e dennoch den K on junk tu rschw ankungen—u u u u i aen JYonjunK iurscnw uim uiige ii aus-
b e A ^  ^ e‘bt. A be r ich  denke, w ir  werden doch 
w ! 6 darin  übereinstim m en, daß es A u fgabe  der 

11 sck a fts p o lit ik  ist, diesen T e il nach M ög lich ke it
2U verkle inern.

W ti n  arum  es nun u top isch  sein soll, zu wünschen,
aib nachdem ™ ~i~ 41 / o x m ü h «.

A rbe it 
> auch

j m° f e> verm ag ich  n ic h t einzusehen. D a  übrigens 
v ischen von 1^ Tnli Kic 1 AnoiiRf rlip. Za.lil Her

neu' An!l i dem *u w en iger als 1 y2 Jahren 2,3 M ill io -  
„ 1 'x its lösc a u f gesaugt w orden sind, d ie A u f  sau-
"en^i a.Uc^  noc'k  w e ite re r 700 000 A rbe its loser geli

j j a ~"A,L von 15. J u li b is 1. A ugust d ie  Zah l der 
UP Unterstützungsem pfänger w e ite r um  8,1%

zurückgegangen ist, so ka nn  angenommen werden, 
daß sich bis 15. A ugust d ie  Zah l der noch A u fz u ­
saugenden bereits a u f e tw a 550 000 ve rm ind e rt hat.

M it  besonderer G enugtuung nehme ich  end lich  
von Ih re r  Festste llung Kenntn is , „daß  an eine künst­
liche Drosselung  der In la n d s k o n ju n k tu r durch  M aß­
nahmen von oben her n ic h t gedacht w erden d a rf . 
D ie  Schlufiw endungen Ihres A r t ik e ls  über „D ie  In ­
la n d s k o n ju n k tu r“  vom  30. J u li ha tten  a lle rd ings v ie l­
fach  zu e iner entgegengesetzten D eu tung  A n laß  ge­
geben. Dem nach stim m en w ir  also je tz t auch in  
unserem praktischen  Sch lußfo lgerungen überein, 
denn eine künstliche  F orc ierung  der K o n ju n k tu r  be­
fü rw o rte  ja  auch ich  keineswegs; m eine Forderung  
laute te  n u r: „H ände  weg von der K o n ju n k tu r !“

M it  dieser e rfreu lichen  Festste llung unserer 
E in ig k e it in  den ro irtscha ftspo litischen  Sch lußfo lge­
rungen d a rf ich  schließen. D en n  n u r  sie 
drängen und  n u r  a u f sie kom m t es p ra k tisch  im  
A u ge n b lick  an. D ie  K lä ru n g  der zw ischen uns noch 
bestehenden theoretischen  D iffe re n z  ka nn  und  m uß 
der w eite ren  w irtschaftsw issenscha ftlichen  D iskus­
sion dieser Problem e überlassen bleiben.

3 ic ianóítóctfrfjaft in ößt ^ollpolitif
D ie  Ausführungen , d ie  m ir in  N r. 2? über L a n d w irts c h a ft und  In d u s tr ie  in  
der Z o llp o lit ik  v e rö ffe n tlic h t haben, haben einen starken W id e rh a ll gefunden. 
Von einigen B lä tte rn  sind sie eingehend k r it is ie r t , von anderen entste llt 
miedergegeben morden, doch w ird  von der K r i t ik  n irgends w irk l ic h  das ge­
tro ffe n , was m ir  dargelegt haben. Zum  T e il werden gegen uns n u r erneut 
d ie jen igen Sachverständigen ange füh rt, m it  deren A rgum enten m ir  uns 
bereits in  unserem A r t ik e l auseinander gesetzt hatten, so daß es den Anschein  

hat, daß unsere K r it ik e r  anderes n ic h t zu sagen haben.

Lau ,°l ,eE igen  W ochen w urde  h ie r die S te llung  von
Un+„ 1 '"tsc liiift UUci In du s tr ie  in  der Z o llp o lit ik
hab m U . (ATr. 27, S. 1049 ff.) .  Diese A usführungen
aber c| ( lnr.V^G ü tig e s  Echo gefunden. L e ide r sind
e rh o b tIC ’ nwände, d ie  gegen unsere D arlegungen
eine er"  'Ter^ en’ 80 unsachlich und u n k rit is ch , daß
T e il wrn7 a fte  D iskussion ka um  m öglich  ist. Zum
So hat U( '( C" atl'sere A usführungen  e in fach  entste llt.
w ir  ge CS 2 ^  ^ er ” Dorn>ärfs“  so dargeste llt, als ob
®chaft i D jAee, daß im  allgem einen die L a n d w irt-
genössei^'aj1 T- >̂rodukte e inen 'h ö he re n  Zollschutz
daß Wi r  j a ie Indus trie . Unsere Leser wissen,
die Gesew ^  e8ente^  zu cIem Ergebnis kam en, daß
W irts c h a ftU ^ jE 'd lu n g  des Zollschutzes von Land-
der  politisch11 n dUStrie  ̂ w ie  sie zu r Zeit le ide r in
eignet ist D iskussion ü b lich  geworden ist, ge-
systenis 7 C16 E tsäch liche  G esta ltung unseres Z o ll-
charakter-i'1' VerscId e ie rn ; diese g laub ten  w ir  dah in
W ein u n i81?161] ZU können, daß m it Ausnahme von
Lätserzeuen' UC- 61 E n d w ir ts c h a ftlic h e n  Q u a li-
Wiesen a^S emeinen  einen Zollschutz au f-
strielle'n F  Un 6r. ^ em Zollschutz b le ib t, der ind u - E r » „ gni66e„  zute¡1 w ä h ie K l d¡e

la n d w irts c h a ftlic h e n  Massenerzeugnisse (die „R o h ­
p ro du k te “ ) im  a llgem einen m it Zö llen  geschützt sind, 
die höher sind als verg le ichbare in d u s trie lle  Schutz­
zölle.

Gegen diese A usführungen  ha t die „Deutsche  
Tageszeitung“  E inw endungen  erhoben. Sie behauptet, 
unsere D ars te llung  entspräche n ic h t den ta tsäch­
lichen  Verhä ltn issen. Le ide r ha t sie es aber n ich t 
e inm al fü r  no tw end ig  gehalten, den In h a lt  unseres 
Aufsatzes ih re n  Lesern m itzu te ilen , sondern sich au f 
eine u n fruch tb a re  D iskussion über E inze lhe iten  be­
schränkt. So schre ib t sie, w ir  hä tten  bei der Be­
rechnung der Zollbe lastung von R ind fle isch  „ü b e r­
sehen“ , daß der größte T e il der R in d fle isch e in fu h r 
in  zo llfre iem  G e frie rfle isch  bestände und  daher im  
D u rch sch n itt d ie  Zollbe lastung des R ind fle ischs  ge­
r in g e r sei, als von uns errechnet. W ir  müssen fest- 
ste ilen, daß w ir  das keineswegs übersehen haben, 
daß w ir  aber der M einung sind, daß G e fr ie rfle isch  
und frisches R ind fle isch  n ic h t ohne weiteres m ite in ­
ander ve rg le ichbar sind, w e il sie von ganz ve r­
schiedenen Verbrauchersch ichten  ve rzehrt werden. 
D ie  S ta tis tike n  des G e frie rfle ischkonsum s lassen es
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als äußerst w ahrsche in lich  erscheinen, daß das b illig e  
G e frie rfle isch  w eitgehend von solchen Schichten 
ve rzehrt w ird , d ie  bei e iner w irksam en  Verteuerung 
dieses Fleisches durch  erhöhten Zollschutz außer­
stande w ären, überhaupt F le isch zu verzehren; das 
G e fr ie rfle isch  is t also unserer Auffassung  nach n ich t 
als in  K onku rrenz  m it frischem  R ind fle isch  b e fin d ­
lic h  anzusehen. Außerdem  is t es aber bei einer 
hande lspo litischen Be trach tung  u n rich tig , das Ge­
fr ie rfle is c h  als z o llfre i zu behandeln; denn ta tsäch­
lic h  w ir k t  das Kontingentsystem  bei der V e rte ilung  
des G efrie rfle ischs, w ie  noch jün gs t die V erhand­
lungen vo r dem Enqueteausschuß gezeigt haben, 
ä hn lich  verteuernd w ie  ein Zo ll von e tw a 15 Reichs­
m a rk  fü r  den D oppe lzentner. Inso fern  ha lten  w ir  
d ie  K r i t ik  der „Deutschen Tageszeitung“  fü r  
u n rich tig .

Ebenso müssen w ir  den V o rw u rf zurückweisen, 
daß uns „auch  sonst eine Reihe von F eh lern  u n te r­
la u fe n “  sei. W ir  haben a lle rd ings in  unserer Rech­
nung das bestehende Zo lln iveau, d. h. die zu r Zeit 
der V e rö ffe n tlic h u n g  unseres Aufsatzes ta tsäch lich  
in  K ra f t  gewesenen Zölle  be rücks ich tig t. Es wäre 
u. E. uns inn ig  gewesen, w ie  es die „Deutsche Tages­
ze itung“  ve rlang t, fü r  1926 die Tatsache zu berück­
sich tigen, daß bis zum 1. A ugust 1926 n iedrigere  
Zollsätze in  K ra f t  w aren ; denn w ir  beabsichtig ten 
n ic h t eine historische, sondern eine systematische 
D ars te llung , bei der w ir  v ö llig  be rech tig t w aren, von 
den bestehenden Verhä ltn issen auszugehen. Unsere 
Rechnungsmethode w a r also r ich tig .

G änz lich  unvers tänd lich  is t uns, w a rum  die 
„Deutsche Tageszeitung“  ve rlang t, daß w ir  bei E r­
rechnung der Zollbe lastung die deutschen Erzeuger­
preise s ta tt der Im po rtp re ise  zugrunde legen sollen. 
Diese deutschen Erzeugerpreise en tha lten  doch 
bereits die preissteigernde W irk u n g  des Zollschutzes, 
müssen ih n  also zu U nrech t n ie d rige r erscheinen 
lassen, als er in  W irk lic h k e it  ist. T a tsäch lich  g ib t 
fre il ic h  be im  G etreide die Zugrundelegung der Im ­
portp re ise  inso fern  v ie lfa ch  ein schiefes B ild , als die 
ausländischen G etreidesorten (vor a llem  Roggen und 
W eizen) im  allgem einen p ro  G ew ich tse inhe it w e r t­
vo lle r s ind  als die in länd ischen, so daß unsere Be­
rechnung in  diesen F ä lle n  die Zollbe lastung sogar 
noch n ied rige r erscheinen ließ, als sie un te r B e rück­
s ich tigung  dieser Verhältn isse ist.

S ch ließ lich  w endet die „Deutsche Tageszeitung“  
gegen unsere Zusam m enstellung von Indus triezö llen  
ein, sie sei zw eife llos zu eng. W ir  h a tten  in  unserer 
D a rs te llu ng  ausd rück lich  betont, daß es w ahrsche in­
lic h  unm ög lich  sei, eine w irk l ic h  rep räsenta tive  Zu­
sam m enstellung von In d u s tr ie zö lle n  zu geben. D en­
noch ha lten  w ir  unsere Zusam m enstellung fü r  e in i­
germaßen typ isch . Es is t unseres Erachtens v ö llig  
unm öglich , diese Zusam m enstellung in  der Weise zu 
„ergänzen“ , w ie  es die „D eutsche Tageszeitung“  tu t, 
d ie  sich bem üht ha t, In d u s tr ie w a re n  a us fin d ig  zu 
machen, d ie  noch einen hohen Zollschutz genießen, 
ohne R ücks ich t a u f ih re  Bedeutung, n u r  um die 
These aufzuste llen, der Zollschutz der In d u s tr ie  sei

vergleichsweise höher als der der L andw irtscha ft- 
D a  w ir  eine D iskussion m it solchen M it te ln  fü r  un­
fru c h tb a r ha lten, ve rz ich ten  w ir  darau f, weitere 
Zahlenbeispie le  beizubringen. Bei der Betrachtung 
unserer Tabelle  von In du s trie zö lle n  (S. 1051) w ird  
es fü r  jederm ann deu tlich , daß w ir  uns bemühten. 
Beispie le zusammenzustellen, die von w irts c h a ftlic h  
erheb licher Bedeutung s ind  und insbesondere W aren 
b e tre ffen , die fü r  d ie  L a n d w irts c h a ft w ic h tig  sind, 
s ta tt w ah llos  nach hohen oder n iedrigen  Zö llen  zu 
suchen.

A uch  die Z e its c h rift des R heinischen Bauern­
vereins, der „ Rheinische Bauer“  (N r. 32 vom 
6. August) g laubte  unsere D arlegungen k r it is ie re n  zu 
müssen. Diese K r i t ik  g ib t aber wenigstens den In ­
h a lt unserer A usführungen  e in igerm aßen zu tre ffend  
w ieder. Das B la tt bestre ite t zunächst, daß die
Preisschere zugunsten der L a n d w irts c h a ft geöffnet 
sei. Zum  Beleg fü r  diese A u ffassung  fü h r t  sie einen 
A r t ik e l des Abgeordneten Stegerm ald  an. Bei a lle r 
A nerkennung  dieser A u to r itä t bedauern w ir , fest­
s te llen  zu müssen, daß ih re  A usführungen  in  diesem 
F a ll n u r  vage Behauptungen und Verm utungen, aber 
ke ine tatsachenm äßigen Belege enthalten.

D aß die G etreidepre ise in  diesem Sommer in ­
fo lge der E rschöpfung unserer In landsvo rrä te  eine 
außerordentliche  Höhe e rre ich t haben, is t uns n a tü r­
lic h  bekannt. Es w ird  aber n ich t b es tr itte n  werden 
können, daß sie w ährend  des ganzen le tz ten  E rn te ­
ja h rs  erheb lich  über dem N iveau  der V o rja h re  lagen 
und  daß nach den derzeitigen Term innotie rungen 
anzunehmen is t, daß sie auch in  diesem Jahre w e ite r 
a u f diesem erhöhten N iveau  ble iben. M an  ka nn  also 
n ic h t leugnen, daß h ie r eine sehr wesentliche Besse­
rung  der Lage der L a n d w irts c h a ft e rfo lg t ist.

D e r „Rhein ische Bauer“  bestre ite t unsere Be­
hauptung, daß die L a n d w irts c h a ft steuerlich  bevor­
zugt sei. W ir  hä tten  n ic h t die „d rückenden  kom m u­
na len  Steuern und  sonstigen Lasten der L a n d w ir t­
schaft“  be rücks ich tig t. N un  zeigt die S ta tis tik  der 
Steuereinnahm en im  Jahre 1925 im  V erg le ich  zum 
Jahre 1913, daß die gesamte Steuerlast des deutschen 
Volkes um  run d  130% gestiegen ist. Dagegen stiegen 
dnTE innahm en aus G run d - und  Gebäudesteuern, an 
denen die L a n d w irts c h a ft hervorragend b e te ilig t ist. 
n u r um  run d  87%, die E innahm en aus der Gewerbe­
steuer dagegen, an denen die L a n d w irts c h a ft n ich t 
b e te ilig t ist, um über 196%. D as A u fkom m en  aus 
e iner w o h l ausschließ lich agrarischen Belastung, 
aus „N a tu ra ld iens ten , ö ffe n tlic h e n  Lasten der Guts- 
bez irke  und  sonstigen Besitzsteuern“  stieg n u r um 
etwa 29%. W ir  glauben, daß. man angesichts dieser

Beschwerden
über unpünktliche oder ausgebliebene Zustellung der Zeit­
schrift bitten w ir, zunächst beim zuständigen Postamt 
vorzubringen, weil dadurch jede Unregelmäßigkeit am 
schnellsten aufgeklärt w ird. Erst wenn die Beschwerde 
bei der Postanstalt keinen Erfolg haben sollte, bitten w ir 
den Verlag W irtschaft und Geschäft, G. m. b. H., Berlin 
S W  48, Verl. Hedemannstr. 11, zu verständigen.
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-a lie n  sehr w oh l von e iner steuerlichen Bevorzugung 
C er L a n d w irtsch a ft sprechen d a rf. Sehr deu tlich  
j ' i r d  diese Bevorzugung durch  die Tatsache be- 

^Ct ’ dab fL ‘ ‘ L a n d w irts c h a ft im  K a le n d e rja h r 
-4  n u r einen Um satz von 7,5 M ill ia rd e n  RM. als 

U,n^ i  zs teuer p f l ic h t ig  versteuerte. D a  beka nn tlich  
auch der la n d w irtsch a ftlich e  E igenverbrauch  m it ­
versteuert w erden soll und  die V ertre tungen  der 
'Eine W irtschaft im  allgem einen m it  e iner lan c lw irt-  

15 u tl,Chen L ro du k tion  im  W erte  von  unge fäh r 
d- „  ^La rden  R M . jä h r lic h  rechnen, bedeutet dies, 

',.c ' e L a n d w irts c h a ft n u r etwa die H ä lfte  ihres 
^ L lic h e n  Umsatzes versteuerte. Das kam  1924, 

n,S ciej Umsatzsteuer noch über 2 % betrug, e iner 
^ - - L c f r c i u n g  von run d  150 M ilk  RM . jä h r lic h  
, ' c ■ (Dabei so ll ganz davon abgesehen werden,

a k  4 hrSCłleinlich die Z if fe r  YOn 70 bie 80 M ilL  R M - 
u® ommen aus der Besteuerung la n d w irts c h a ft-

W 1 /  biboinrneillS nocL zu hoch g eg riffe n  w ar.) 
K i f f t  ^  Ĉ'C L rc d i/-  und F rachtoergünstigungen  be- 
z . ’ so es r ic h tig , daß auch einzelne In du s tr ie - 
K in o -  i - l an te ilgenom m en haben. Im  ganzen aber 
ajs ~ .. Ie Begünstigung der L a n d w irts c h a ft w e ite r 

f 16 der In du s trie . Insbesondere erscheint uns 
6o F e' n Verg le ich  dieser Vergünstigungen m it  der 
Un ^ K n  R uhrentschädigung der S chw erindustrie  
es sic}6 FacbL Bei der R uhrentschädigung handelte  
fü r  wenigstens fo rm e ll um  eine Entschädigung 
L n te ra U t Bestimmte Leistungen, n ic h t um  eine 
G anz^ "  ,ZUn8 im  e igen tlichen  Sinne des W ortes. 
genieij11 esK e itb a r ist, daß die Reichsbahn im  a ll-  
f ’ paci.? '.11 C er L a n d w irts c h a ft be i der Bemessung der 
Indust a Ze WeRer entgegengekommen is t als der 
Segen'T,C er™nern da ran, daß der M ilc h ta r if
6en k fU 6r ^ 6r Vorkriegsze it um  über ein D r it te l ge- 
F a ll in ' V|0rden *ßt, ein  v ö llig  iso lie rt dastehender 
ta rife - u j.6r de"  Lehen T a r ifp o l i t ik ;  die D ünge m itte l- 
dnrchsrli ragiGn der V o rk rie g s ta rife  bei einem
I 47 52g 1 j y  ieBen Stand der G ü te rta r ife  von 
Zeigen 1 ß686 Zabien  scheinen uns deu tlich  zu 
frae h tn^ i<a ta tsäch lich  die L a n d w irts c h a ft in

T re ffe  1SĈ 6r H in s ic h t bevorzugt ist.
»Rhein ß 1 a f.° 6cB °n diese A us füh rungen  des 
Senden n aVer daneben, so steht es m it dem fo l-  
d ruck ZU° C scn lin im e r. Das B la tt sucht den E in - 
te i lten Zn]]01" eCB'en’ als seien die von uns m itge- 
Zölle; denn aiR(® oine Zölle und n ic h t ta tsächliche 
W orten: Begleitet unsere Tabelle  m it den

a« nützen uns d ie  höchsten Zollsätze,

w enn nachher im  Wege der H andelsvertragsverhand­
lungen die Zollsätze a u f einen gänzlich  ungenügen­
den T ie fs tand  herabgedrückt w e rden !“  Ta tsäch lich  
gaben w ir  die Zö lle  so w ieder, w ie  sie sich nach A b ­
schluß der H andelsvertragsverhandlungen damals 
w irk l ic h  ergeben haben.

Gegenüber unserer Zusam m enstellung der In d u -  
s tr ie z ö lh  und  dem von uns vorgenom m enen V e r­
gle ich ha t diese P o lem ik  n ich ts  anderes anzu füh ren  
als dieselben A u to ritä te n , deren K r i t ik  w ir  fü r  no t­
w end ig  h ie lten . Sachliche A rgum ente  h ä lt das B la tt 
n ic h t fü r  no tw end ig . Aus unseren Festste llungen 
g laub t es n u r entnehm en zu können, daß der Zo ll 
fü r  die la n d w irts c h a ftlic h e n  Qualitätserzeugnisse 
zu n ie d rig  sei. Zu unseren Schlußfo lgerungen, daß 
es no tw end ig  sei, den gesamten Zollschutz, v o r a llem  
den der Indus trie , a u f dies N iveau  h e run te rzub riu - 
gen, n im m t es n ic h t S tellung.

Gegenüber unseren g rundsätz lichen  A u s fü h ru n ­
gen über die L in ie  unserer Z o llp o lit ik  betont der 
„R he in . Bauer“ , der Zollschutz gelte ja  n ic h t den 
Produzenten, sondern der P roduk tion . H ie rzu  
m öchten w ir  bem erken, daß die W ir ts c h a ft eine A n ­
gelegenheit lebendiger Menschen is t und daß um  
ih re tw ille n  übe rhaup t g ew irtscha fte t w ird . Es 
kom m t n ic h t da rau f an, zu produzieren , sondern 
M enschen m it ih rem  B edarf zu versorgen. D ies au f 
die zweckm äßigste und  b illig s te  Weise zu ermög­
lichen, das is t die Aufgabe der W ir ts c h a fts p o lit ik . 
Ih re  M aßnahm en müssen und so llen Personenkreisen 
zugute komm en. Zeig t es sich, daß Personenkreise, 
sei es in  der L a n d w irtsch a ft, sei es in  der Indus trie , 
zu teuer produzieren , so muß die W ir ts c h a fts p o lit ik  
dah in  w irk e n , daß die Versorgung m it den von 
diesen Personenkreisen erzeugten W aren  b ill ig e r  
w ird . D eis M it te l h ie r fü r  is t die Senkung von Zöllen, 
wo solche Zö lle  vorhanden sind. W ir  s ind der M e i­
nung, daß im  a llgem einen der Zo llschutz der la n d ­
w irts c h a ftlic h e n  Massenerzeugnisse, insbesondere des 
Getreides, zu hoch is t und daß andererseits zah l­
reiche In du s trie w a ren  durch  die Zölle  in  e iner Weise 
ve rteue rt w erden, d ie  v o lk s w irts c h a ftlic h  schädlich  
ist. D ie  E inw ände, die m an unseren A usführungen  
entgegengestellt hat, s ind  te ilw e ise  unsachlich, te i l­
weise u n k rit is ch . W ir  glauben, daß n u r eine ernst­
h a fte  D iskussion, die au f dem Boden sachlicher 
Überlegungen steht und n ic h t Z ita te  von „A u to r i­
tä ten “  h ä u ft, die ga r n ich ts beweisen, die E inze l­
fragen unserer k ü n ft ig e n  Z o llp o lit ik  k lä re n  kann.

nteflnanzierilng

Die Probleme dec Htatye
D e r U ngew ißhe it, d ie in  
der Ö ffe n tlic h k e it über

P ------- —~ —  die  A b w ic k lu n g  der
Rentenbank und~!m"~y"— ä tz te n  Dawesrate der 
G estaltung der F r  1 asamraenhang d am it über die 
standen w a r w i A inanz ie rung  übe rhaup t ent- 

rc je tz t e rfreu licherw e ise  durch

eine o ffiz iöse  E rk lä ru n g  ein Ende gemacht. Abge­
geben w urde  die E rk lä ru n g  von der R etitenbank  und  
der Preußischen Zentralgenossenschaftskasse, be­
m erkenswerterweise im  E invernehm en m it der 
Reichsbank. D a z iem lich  p o s itiv  gesagt w ird , „daß  
ein besonderer G rund  zu r B eunruh igung  n ic h t vo r­
liege“ , so haben die d re i In s titu te  d a m it eine A r t
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G arantie  fü r  die g la tte  A b w ic k lu n g  übernommen. 
W as zunächst d ie  A bdeckung des le tz ten  D ritte ls  der 
R entenbank-A brv ick lungskred ite  b e tr if f t ,  d ie 1923 
und  1924 von der a lten  W ährungsrentenbank m itte ls  
Em ission von Rentenbankscheinen gew ährt w urden  
und  m it  den a u f Basis ihres eigenen Vermögens ge­
w äh rten  K re d ite n  der R en tenbank-K red iiansta l t  (RR A) 
n ic h t verwechselt w erden dürfen , so is t ta tsäch lich  
weitgehende Vorsorge getro ffen . V on  den 293 M il ­
lionen, die nach dem Londoner P ro toko ll Ende N o­
vem ber zurückzuzahlen  sind und  in  deren Höhe 
Rentenbankscheine e ingestam pft werden müssen, 
sind  bereits 70 M illio n e n  ge tilg t, te ils  durch  R ück ­
zah lung  der Schuldner, te ils  durch  die Rentenbank- 
K re d ita n s ta lt selber, die d ie  be tre ffenden  Wechsel 
m  ih r  P o rte feu ille  nahm  und  den G egenwert dem 
T ilgungskon to  zu füh rte . Außerdem  verfügen  Ren­
tenbank und  R en tenbank-K red itans ta lt über L iq u i­
d itätsreserven, d ie das e rw ähnte  Com m uniqué au f 
e tw a  50 M illio n e n  b e z iffe rt. D abei b le ib t ungek lä rt, 
ob d am it n u r  d ie Bankguthaben und  sonstigen R ü ck ­
lagen gem eint sind, oder ob d a rin  auch der R ü ckh a lt 
e in be g riffe n  ist, den die R en tenbank-K red itans ta lt 
noch bei der G oldd iskontbank  hat. B ekann tlich  ha t 
sich die G o ldd iskon tbank zu r Übernahm e von 
360 M illio n e n  H ypothekarschu ldsche inen der R K A  
v e rp flic h te t. Ende J u li ha tte  sie indessen erst rund  
280 M illio n e n  dieser Papiere  im  P orte feu ille , w äh ­
rend  einige w eite re  M illio n e n  an ö ffe n tlich e  Stellen 
und  sonstige Interessenten abgegeben w aren. A lso 
ka nn  die R K A  verlangen, daß d ie  G o ldd iskon tbank 
die schätzungsweise 50 bis 60 M illio n e n  Schu ldver­
schreibungen, fü r  d ie  die R K A  b isher in  Vorlage 
tra t, im  B edarfs fä lle  übe rn im m t, und  gerade auch 
im  H in b lic k  d a ra u f scheint sich ja  die G o ldd isko n t­
b an k  den am erikanischen B e re itscha ftskred it von 
30 M ilk  D o ll, gesichert zu haben. M öglicherweise 
m uß m an diese in  der M itte ilu n g  n ic h t besonders 
au fge füh rte  L iqu id itä ts rese rve  der R K A  den an­
gegebenen 50 M illio n e n  ganz oder te ilw e ise  noch 
h inzuzählen. Des w eite ren  aber b le ib t zu bedenken, 
daß der 116 M illio n e n  betragende E rlös  der neuen 
Ausländsanle ihe  der R K A , w enn auch n ic h t v o ll­
ständig, so doch zum  größten T e il fü r  S chu ld rück­
zahlungen an die R K A  Verw endung fin d e n  so ll und 
gew iß schon u n te r diesem G esich tspunkt von den 
H ypo thekenbanken  beziehungsweise den be te ilig ten  
Genossenschaften vergeben w ird . W enngle ich sich 
die E m pfänger der neuen K re d ite  aus der A m e rika - 
A n le ihe  n ic h t in  a llen  F ä llen  m it den Schuldnern der 
Novemberwechsel decken werden, so genügt es doch, 
daß die R K A  a u f andere Ausle ihungen R ückza h lu n ­
gen em pfängt, d a m it sie entsprechend bei A b w ic k ­
lu n g  der N ovem berrate e inspringen kann. Rechnet 
m an n u r  diese Beträge zusammen, und  n im m t man 
dabei d ie  L iqu id itä ts reserve  der beiden In s titu te  
bloß,, w ie  angegeben, m it 50 M illio n e n  an, so kom m t 
m an' bereits a u f eine Summe von m ehr als 200 M il ­
lionen, so daß ta tsäch lich  die H o ffn u n g  berech tig t 
erscheint, daß der dann noch verble ibende Rest aus 
dem E rlös der d ies jäh rigen  E rn te  abgetragen w ird , 
dies um  so m ehr, als be i andenve iten  F ä llig ke ite n  
a u f die H eim zah lung  der Dawes-Rate weitgehend 
R ücks ich t genommen w erden d ü rfte . So w erden die 
D ün ge m itte lk red ite , d ie in  diesem Jahre b e träch t­
lic h  höher sind als im  V o rja h re  (angeblich um  
200 M illio n e n ), erst im  Dezember rückzah lbar. A uch

die R K A  w ird  zu r P ro longation  ih re r  Personalkredite  
im  B eda rfs fä lle  b is zum  F rü h ja h r  be re it sein. W enn 
d am it d ie  Besorgnisse h in s ich tlich  der Novem ber­
wechsel zerstreut sind —  an der E rn s th a ftig k e it der 
E rk lä ru n g  der d re i In s titu te  zu zw e ife ln , besteht 
k e in  A n laß  — , so e n tfa lle n  d a m it auch die H a u p t­
bedenken, d ie wegen der d ies jäh rigen  E rn te fin a n ­
z ierung bestanden haben. D ie  M itte ilu n g  verw eist 
zu diesem P unkte  darau f, daß M ühlen, H ande l und 
Genossenschaften k a p ita lk rä ft ig e r  geworden sind 
und  daß sich n ic h t ungünstige Aussichten fü r  den 
E x p o rt von G etreide  zu b ieten scheinen. M an w ird  
h inzu fügen  müssen, daß sich auch die K re d itve r- 
sorgung der L a n d w irts c h a ft selbst inzw ischen be­
trä c h tlic h  gebessert hat. N ach den neuesten 
Schätzungen is t d ie R ealkred itversorgung  in  diesem 
Jahr um  etwa % M illia rd e n  höher als im  V o r ja h r 
(damals run d  1,6 M illia rd e n ). In  diesem U m fang  
is t der L a n d w irts c h a ft einerseits neues K a p ita l zu 
Betriebsverbesserungen usw. zugeflossen, und ande­
rerseits ih re  schwebende Schuld fu n d ie r t worden- 
W enn g le ichw oh l d ie  Personalkred ite  der L a n d w ir t­
schaft n ic h t abgenommen, sich im  G egenteil etwa? 
e rhöht haben, so d ü rfte  das zum  großen T e il a u f eine 
umfassende G esta ltung der statistischen Erhebungen 
zu rückzu füh ren  sein, die je tz t im m er m ehr d is 
b isher u n ko n tro llie rte n  „schrvarzen Schulden“  m it-  
umfassen. L ä ß t sich schon aus diesen Zahlen 
schließen, daß das R ealis ie rungsbedürfn is  fü r  die 
E rn tep rodukte , dessen D r in g lic h k e it 1925 zu dem 
beklagenswerten S turz der G etreidepre ise ge führt 
hat, w e ite r zurückgegangen ist, so is t fe rn e r an die 
Ex is tenz der Getreidehandelsgesellschaft zu er­
innern , die m it ih rem  R eichsdarlehn von 30 M il ­
lionen  zu r A u fnahm e von G etreide bere it sein 
w ürde, fa lls  sich eine H äu fung  des Angebots er­
geben sollte. D a rüb e r h inaus bekunden die Ge­
nossenschaften dieselbe Lom bard ierungsbere itschaft 
w ie  im  V o rja h r, w iew oh l die Reichsbank von einer 
fo rm e llen  W iederho lung  der im  V o r ja h r  p ro k la ­
m ie rten  besonderen Lom bard ie rungsaktion  absieht 
und  sich d a rau f beschränkt, Genossenschaftswechsel
im  Rahmen ihres gew öhnlichen K red itgeschäfts  her- 
einzunehmen. D ie  in  N um m er 32 ausgesprochene 
Verm utung , daß die Z en tra lno tenbank sich dabei 
n u r  a u f die H ereinnahm e von W echseln in  dem 
w inz igen  U m fang, w ie  sie sch ließ lich  im  V o rja h r 
beansprucht w urde, be re it e rk lä r t habe, bestä tigt 
sich n ich t. M an  scheint v ie lm eh r g e w illt, gutes 
W echselm ateria l, soweit e rfo rde rlich , ohne Be­
schränkung zu d iskontieren. Nach alledem  kann 
m an die d ies jährige  E rn te fin an z ie run g  fü r  d ie  L an d ­
w irts c h a ft ta tsäch lich  als ein igerm aßen gesichert 
ansehen. D ie  Frage, w ie  w e it durch  sie und  die 
sonstige saisonmäßige H erbstbeanspruchung, d ie  in  
jedem  Jahre und  in  jedem  Lande au fzu tre ten  p fle g !’ 
d ie ohnehin unsichere allgem eine G eldm arktlage  
eine w eite re  V erschärfung  e rfahren  w ird , steht 
naturgem äß a u f einem ganz anderen B la tt.

•~=  V o r einem V ie rte lja h r 
Die günstige fü h rte n  w ir  bereits aus.

Ausfuhrentwicklung daß die A u s fu h re n tw ick -
— lung  k e in e rle i G run d  zu 

besonderen Besorgnissen gebe, und  betonten, dal 
„d e r E x p o r t im  A p r i l  im  V erg le ich  m it den V o r­
jah re n  einen außerordentlich  günstigen Stand er-
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re ich t" habe. (Vg l. N r. 21, S. 830 „G ünstige  E n tw ic k ­
lung der A u s fu h r“ ). D ieser Festste llung schloß eich 
kah l da rau f das „ In s t itu t  fü r  K o n ju n k tu rfo rsch u n g “ 
m  seinem V ie rte lja h rs h e ft an, und ein ige Wochen 
später sprach der R e ichsw irtscha ftsm in is te r in  H am - 

urg  ebenfalls von e iner günstigen A u s fu h re n tw ick - 
ung. Diese Feststellungen haben in  gewissen K re i-  

- V ich t gefa llen, und m an h a t angedeutet, unsere 
Ulfassung solle n u r der V e rte id igung  des Reichs- 

"  1''Vchaftsm in isters dienen, obw ohl w ir  vo r ihm  
uuj die steigende Tendenz der A u s fu h r hingewiesen 

a ten. Je tzt w ird  sogar behauptet, es bedürfe  e iner 
esonderen „Z a h le n a k ro b a tik “ , um  zu unserem E r- 

gelangen. (Vg l. D r. F e lix  P inne r in  
(j  r ', des „B e rlin e r Tageblatts“ ). W ir  w o llen  

's a lb  unsere A u ffassung  von der E n tw ic k lu n g  
be?erer A u s fu h r nochmals zahlenm äßig belegen; da- 
^  1 Werden w ir  d a rau f verzichten, m it  K u rv e n b il-  
s rT| ’ die le ich t in  die Ir re  führen , zu operieren, 
di AIn  ^ Jö Wahlen selbst sprechen lassen. Es betrug  

e A us fu jjj, (am tliche  Zahlen zuzüg lich  1V2 %):

s »

msu;
Juni . 
Ju li

1925 1926 1927
M ill. E M . Ja n .= 1 0 0  M ill.  E M . J a n .= 1 0 0  M ill.  E M . Ja n .= 1 0 0

706.1 100.0 806,5 100,0 810,4 100,0
639.2 90,5 794,7 98,5 767,1 94,7
719.3 101,9 936,9 116,2 853,8 105,4
680.1 96.3 791,0 98,1 808,9 99,8
739.0 104,7 739.8 91,7 846.2 104,4
696.0 98,6 769,8 95,6 759,4 93.7

___754,0 106.8 832,7 103.2 859,7 106.1
4933,7 5671,4 5699.9

(j enSe Zahlen zeigen deu tlich , daß die A u s fu h r in  
a ls ' | Cr<Si Cn siel>en  M onaten dieses Jahres größer w a r 
gehp111 Cn ers^en sieben M onaten der beiden voran- 
J iU ir / 't< n Jahre. Es b le ib t uns unvers tänd lich , w ie  
»den 1? Z<̂ eni 6agen kann, D eutsch land habe sich 
W etth  Apot’i rnär b le n  en tw ö hn t und die anderen 
Wjnn w®rber Vorsprungspositionen au f ihnen ge- 
Tats k i assen“ . Diese Behauptung fin d e t in  den 
ausfuli en . ke in e rle i Stütze. A uch  die F e rtigw a ren - 
Zweio- ' 'e Ja der vo r a llem  entw ick lungsfäh ige  
solche Up St?res E xpo rts  ist, g ib t ke in e rle i G ru n d  zu 
zuzüM i k ^ a u p tu n g e n . Sie be trug  (am tliche  Zahlen

Januar . 
T.ebruar Marz 
April ’ 
Mai .
Juni ! 
J u li .

Jûgesai

M ill 1926 1927
Ja n .= 1 0 0  M ill.  E M . Ja n .= 1 0 0  M ill.  E M . Jan .= 10 0  

hqq'X 100,0 576.8 100.0 571.4 100,0
!??•9 93,2 572.5 99.2 549,3 96,1
p^1.5 103,4 696,7 120,8 609,3 106,6

99,1 606,3 105,1 605,9 106,0
ggZ-? 106,4 556,2 96,4 631,5 110,5
j?d8.4 102,8 559.2 97,0 567,7 99,4

-  °<D.< 110.1 fiQrt fi 109.4. fi4.it S 119.fi
g  , ,  "  3744-4 4158,3 4178.4

die w i, . ' ' ^r r,|Uln diese Zahlen in  ih re r  E n tw ic k lu n g , 
so i st aa„ . .? e r  Basis Januar =  100 dargeste llt haben, 
der anJt ■ a ’g> daß sie in  diesem Jahre w e it m ehr 
nach de61861^^611 70n ^9^  a ê 3er i m  G runde  —  
stagnier-»1" i e inmabgen F rüh jah rssp itzen le is tung  —  
Fertig».;.!!,,en von 1926 g le icht. Seit M a i lie g t die 
D ieße steio- dauernd über der des V o rjah rs ,
w ird  noch61] 6 f!endenz der F e rtig w a re n au s fuh r 1927 
nen M onat C. *cher, wenn m an sie fü r  d ie e inzel- 
h 'istung d»6 r ̂  ’Ä rb ä ltn is  zu der D urchschn itts - 
Sio betrug daJnâ  6 1925 und 1926 ( =  100) dansteilt.

Januar
Februar 
März 
A p ril 
Mai 
Juni 
Ju li

103,9j

M i l D,,rch8ch" i t t

D urch sch n itt 1925— 1926 =

des ersten Vierteljahrs 102

W ährend

107,7
113.4
103.4
109.5

urchschnitt des zweiten Vierteljahrs 108,2

Stagnation d e r^p " <! 'nem J aE r m 't  Recht von 
e rtigw a renausfuhr hätte  sm

einer
a renausfuhr hätte  sprechen

können, erscheint das in  diesem Ja h r unberechtig t. 
V ie lm ehr bestä tig t das Z ah lenb ild  d ie  von uns seiner­
ze it zustim m end z itie rte  A u ffassung  des R e ich sw irt­
schaftsm in isters (vgl. N r. 26, S. 1017). G ew iß  is t die 
Passiv itä t der H ande lsb ilanz im  J u li gegenüber dem 
Vorm onat n u r w en ig  zurückgegangen. Schon der 
A ugust d ü rfte  aber wegen des te ilw e isen F o rtfa lls  
der G e tre idee in fuhr, der saisonmäßig e rw a rte t w e r­
den d a rf, eine stä rkere  V e rringe rung  der Passiv itä t 
b ringen. U m  w ie  große Posten es sich dabei handelt, 
zeigt die folgende Tabelle. D ie  E in fu h r  von G etreide 
(W eizen, Roggen, Gerste, H a fe r, M ais) be trug  in  
M ü l. RM .:

1925 1926 1927
J a n u a r ..................  73,5 40,4 104,5
Februar . . . .  69,9 48,9 105,7
März ....................... 55,1 41,1 103,5
A p ril ..................  63,1 74,3 125,7
Mai ....................... 70,3 92,6 144,9
J u n i ....................... 101,7 82,7 158,4
J u l i ........................ 125,3 143,5 161,7

558,9 523,5 904,4
A b e r auch die R oh s to ffe in fu h r zeigt insgesamt, wenn 
m an saisonbedingte Im p o rtw a re n  ausschaltet, s in ­
kende Tendenz. Angesichts der Stockung, d ie  zw ei­
fe llos im  K o n ju n k tu ra u fsch w u n g  eingetreten ist, d a r f 
m an annehmen, daß dieser E in fu h rrü ckg a n g  sich im  
A ugust fo rtgesetzt hat. So is t im  ganzen unsere 
A ußenhande lsentw ick lung  als günstig  zu bezeichnen. 
Gerade in  der Z e it des H öhepunkts der „ In la n d s ­
k o n ju n k tu r “  (A p r i l  b is J u li)  is t die A u s fu h r e rfre u ­
lic h  gestiegen, so daß ein zunehm ender T e il unserer 
E in fu h r  durch  sie bezahlt w erden kann.

~ : Im  L au fe  dieses Jahres
Senkung der s ind  die deutschen Eisen-

Roheisenpreise preise dank der W irk -
— sam ke it der Verbände

unverändert geblieben, w ährend a u f dem W e ltm a rk t 
die Preise fie len. Infolgedessen is t —  ganz abge­
sehen von den E in fuh rkon tingen ten , d ie  F ra n k re ich  
au f G ru n d  der Abm achungen der In te rna tiona len  
Rohstahlgem einschaft zustehen —  eine steigende 
E isene in fuhr nach D eutsch land festzustellen: sein 
vergleichsweise hohes P re isn iveau ü b t eine ent­
sprechende A n z ieh un gskra ft a u f das A us land  aus. 
Das ze igt sich im  einzelnen auch am Roheisenm arkt; 
insbesondere in  Süddeutschtand  ha t in  der le tzten 
Ze it in  zunehmendem U m fang  ausländisches Roh­
eisen den deutschen W erken  den Absatz erschwert. 
D avon  w urden  n a tü r lic h  in  erster L in ie  die fra c h t­
günstig  gelegenen süddeutschen H ochofenw erke be­
tro ffe n , die Zusehen mußten, w ie  sie ih re  Abnehm er 
an ausländische L ie fe ran ten  verloren. Das größte 
von ihnen, d ie  EisenrverksgeseUschaft M a x im ilia n s ­
h ü tte  A . G. in  Rosenberg (G ruppe  R öchling), tra t 
daher aus dem Roheisenverband aus, um  ungehemmt 
durch  Verbandsvorschriften  a u f dem süddeutschen 
M a rk t ko n ku rr ie re n  zu können. D em  A u s tr it t  g ingen 
die üb lichen  Verhand lungen über die E rhöhung der 
Röchlingscben Quote voraus, d ie  jedoch ergebnislos 
ve rlie fen . Sobald die M a x im ilia n sb ü tte  fre i w a r, 
löste sie ih re  Preisbestim m ung von den V o rsch riften  
des Roheisenverbandes und un te rbo t ih n  in  dem ih r  
frach tgüns tig  gelegenen Absatzgebiet. D a ra u f ba t 
je tz t der Roheisenverband m it  e iner allgem einen  
Preiserm äßigung, d ie bei einzelnen Sorten bis 
zu 10 Prozent ausmacht, geantw ortet. Ausgenommen
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■von der Preissenkung is t b isher noch das H äm a tit. 
D och auch noch je tz t erscheint das deutsche Pre is­
n iveau durch  einen neuerdings gefaßten Beschluß 
der englischen W erke, w odurch  die englischen 
E xp o rtp re ise  s ta rk  erm äß igt werden, bedroht. Es is t 
daher ve rs tänd lich , daß. der Roheisenverband andere 
M it te l im  W ettbew erb  gegen die in -  und  aus länd i­
schen K onku rren ten  e rg re ift. B ekann tlich  zah lt der 
Roheisenverband w ie  a lle  anderen schw erindustrie llen  
Verbände T reu raba tte  an seine Kunden. Diese w aren 
b isher an die Bedingung g ekn üp ft, daß die Abnehm er 
m indestens 75% ihres Gesam tverbrauchs durch  den 
Roheisenverband deckten. E in  V ie rte l des deutschen 
Roheisenverbrauchs könn te  also nach den geltenden 
Bestim m ungen von anderen S te llen  als dem Roh­
eisenverband bezogen werden. D iese M ö g lich ke it 
w u rde  o ft genug n u r  unvo lls tänd ig  ausgenutzt. J etzt 
is t es aber fü r  die Abnehm er lohnend geworden, von 
ih r  Gebrauch zu machen. F ü r  den Roheisenverband 
w ird  diese Bestim m ung som it unbequem, und  er be­
m üh t sich, sie zu verschärfen. E r  h a t von seinen 
Abnehm ern  ve rlang t, in  eine Vertragsänderung e in­
zu w illig en , d ie  die T reu raba tte  von einem  Bezüge 
von mindestens 90% ihres Bedarfs  vom Roheisen­
verband abhängig machen soll. D ie  Abnehm er 
w idersetzen sich n a tü r lic h  dieser Forderung, und  es 
w ird  unw ahrsche in lich , daß der Roheisenverband 
sie durchsetzen kann. D a m it is t er in  eine p rekäre  
S itu a tio n  geraten. Es b le ib t ihm  gegen die Außen­
seiter n u r das M it te l der Preissenkung. Das g ilt  ins­
besondere von den ausländischen K onku rren ten . So 
h a t beim  Roheisen die Preissenkung des W e ltm a rk ts  
a u f den in länd ischen M a rk t zu rü ckg e w irk t. Bei den 
W a lzw e rkp rod uk ten  is t es noch n ich t so w e it, w enn­
g le ich  auch h ie r  b illige res  ausländisches M a te r ia l 
a u f den M a rk t d rü ck t und das M onopol der deu t­
schen Verbände bedroht. M it  den englischen R öh­
renw erken  w ird  bereits über einen V e rtrag  
ve rhande lt, der sie veranlassen soll, gegen eine E n t­
schädigung von ih re r  K o nku rre nz  am deutschen 
R öh renm ark t abzusehen. W erden solche V e rhand­
lungen auch m it anderen Ländern  g e fü h rt werden, 
so is t es m ög lich , daß es auch diesmal noch ge ling t, 
h in te r  dem Schutz der Eisenzölle der die Le is tung  
d e ra rtige r Ausgle ichszahlungen gestattet, das M ono­
p o l der E isenverbände w e ite r au frech t zu erhalten. 
Jedoch is t n ic h t zu verkennen, daß solche A b ­
machungen ä hn lich  der In te rn a tio na len  R ohstah l­
gem einschaft vo lksw irtsch a ftlich e  Verluste  b ringen. 
W ünschenswert is t der P re iskam pf, w ie  er sich je tz t 
am R oheisenm arkt e n tw ic k e lt und  wenigstens vo r­
übergehend den deutschen V e ra rbe ite rn  den V o rte il 
der b illig e re n  W e ltm a rk tp re ise  zugute kom m en läß t.

Kampf im Eisenhandel?

D e rK o n f lik t  im  rhe in isch­
westfä lischen Eisenhandel, 
der schon vo r einigen 

— Wochen die W erkshan­
de ls firm en  ve ran laß t hat, ih re  sogenannten K a r te ll­
verträge m it dem fre ien  H ande l zu künd igen , scheint 
inzw ischen eine be träch tliche  V erschärfung  e rfahren  
zu haben. D ie  Künd igungen  des a lten  V ertragsver­
hältnisses zum  31. Dezem ber d. J. s ind  inzw ischen 
den einzelnen F irm en  gegenüber ausgesprochen 
worden, und  die fre ie n  H ä n d le r haben m it e iner 
V ere inhe itlichung  ih re r O rgan isa tion  geantw ortet. 
Aus der V ere in igung  fre ie r  w estfä lischer E isengroß­

handlungen und dem Verband fre ie r E isengroß ' 
händ le r von R he in land-W estfa len  is t die W irts c h a ft- 
liehe Vere in igung  des fre ien  Eisenhandels in  Düssel-. 
d o rf hervorgegangen, m it der auch die Westdeutsche 
Eisenhandels G. m. b. H . zusam m enarbeitet, die 
bekannte E inkaufsgem einschaft von fü n f  F irm en, 
d ie von den W erken  G le ichste llung  m it den W erks- 
hand lungen ve rlan g t und  dam it den unm itte lba ren  
A n laß  zum A usbruch des K o n f lik ts  gegeben haben. 
(V g l.N r.31 ,S . 1210.) M it'd ieser organisatorischiübrigens 
noch n ic h t vo llkom m en durchge füh rten  E in igung  ist, 
so begrüßenswert sie im  Interesse größerer K la rh e it 
der Verhä ltn isse auch sein mag, an s ich  noch n ich t 
a llzu v ie l gewonnen. Abgesehen davon, daß sich 
gerade ein ige der bedeutenderen fre ien  H andels­
firm e n  den O rganisa tionen übe rhaup t fe rn  gehalten 
haben, ha t sich an der ta tsäch lichen M ach tve rte ilung  
zwischen den Parte ien w en ig  geändert. D ie  Stärke 
der W erkshand lungen den fre ie n  F irm en  gegenüber 
beruh t le tz ten  Endes n ic h t so sehr a u f o rgan isa to ri­
schen als a u f w irtsch a ftlich e n  F aktoren . D e r fre ie  
H ande l is t au f die W erksorganisationen als L ie fe ­
ran ten  angewiesen und muß ru h ig  Zusehen, daß diese 
L ie fe ran ten , die, s tra f f  zusammengeschlossen, ihm  
E inkau fs- und  Verkaufsbed ingungen d ik tie ren  
können, g le ichze itig  im  Handelsgeschäft seine Kon­
ku rren ten  sind. Gegen diesen Tatbestand, den die 
W e rks firm en  zunächst e inm al ausnutzen, um  sich 
eine hohe Sonderprovis ion a u f a lle  L ie fe rungen  zu 
sichern, dessen V o rte ile  sie aber auch bei der Aus­
w e itung  ihres Geschäftsumfanges n ich t aus der H and 
lassen, r ic h te t sich gerade der K a m p f, und h ier 
scheint der S tan dp un k t der W erke  in trans igen t zu 
sein. Nachdem  man lange Z e it die monopolistische 
Zw ischenschaltung der W e rks firm en  m it der N o t­
w en d ig ke it begründet hatte , größere Spez ifika tionen  
zu sammeln, als die fre ien  H än d le r aufzugeben ver­
mögen, lehnte man den d irek ten  V e rke h r und den 
fre ie n  H ande l g le icher Weise ab, als die oben er­
w ähnte  E inkaufsgem einschaft fre ie r  F irm e n  ge­
g ründet w a r, um  den Bedürfn issen der W erke  ru 
bezug au f die Höhe der A u fträ g e  und A b ru fe  ent­
sprechen zu können. In  e iner k ü rz lic h  v e rö ffe n t­
lich ten , o ffe nb a r von W erkshandelsseite stamm en­
den Auslassung w urde  sch ließ lich  k l ip p  und  k la r  
gesagt, daß „d ie  W erke  k e in  Interesse daran haben, 
die Lage der eigenen G esellschaften dadurch  zu 
erschweren, daß sie dem fre ien  H ande l gestatten, 
in  die Rechte des W erkshandels e inzu tre ten“ . D er 
fre ie  H ande l habe sich zu entscheiden, ob er sich 
„ m it  der bestehenden O rgan isa tion  a b fin de n “  w o lle 
oder „seine Se lbständ igke it aufgeben“  und den A n ­
schluß an ein W e rk  suchen w olle , sow eit er noch r/Al 
haben sei. M an  w i l l  also, w enn m an diese Aus­
lassung als o ffiz iö s  nehmen da rf, den fre ien  F innen  
die Pisto le au f d ie  B rus t setzen, denn p ra k tisch  be­
deutet diese A lte rn a tiv e  U n te rw e rfu n g  oder E x is tenz­
k a m p f m it einem nach a llen  b isherigen E rfah rungen  
stä rke ren  Gegner. W erke  und  W erkshandel haben 
sich, a ls sie der zu erw artenden K ü nd igu ng  der 
K a rte llve rträ g e  durch  ein ige fre ie  H ä n d le r m it der 
generellen K ünd igu ng  zuvorgekom m en sind, d ie 
Hände fre igem acht, um  ih re  M a ch tm itte l v o ll ein- 
setzen zu können. D ennoch w ird  m an es sich auch 
a u f W erksseite noch überlegen müssen, ob es ta t­
sächlich  zum  o ffenen K a m p fe  kom m en so ll oder ob 
m an n ic h t besser bei den im  Septem ber beginnende**
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erhandlungen doch etwas m ehr Entgegenkommen 
zeigt. E in ige  fre ie  F irm en , gerade des Rheinlands, 
arbeiten bereits je tz t m it  M a te ria lie n , die über die 

enachbarte, und  im  Gegensatz zu r luxem burg isch- 
0 h ''logischen durch  ke in  Kontingentabkom m en 

geschützt belgische Grenze im p o rtie rt werden, und 
*> «  ClC.r  Höhe der Zo llm auern  is t der D ru c k  be lg i- 

¿C en Eisens a u f dem westdeutschen M a rk t in  le tzter 
£61. fü h lb a re r geworden. E in  K a m p f, der fü r  die 
reien F irm en ganz anders als fü r  den durch  seine 
onzerne gesicherten W erkshandel um die Existenz 

ginge, w ürde sie zu r F orc ie rung  des Geschäftes m it 
j  Siechem Im p o rtm a te ria l d ire k t zw ingen, und  auch 
F oG 1" ^ rcjftSCftta ltu n g  des In landsm ark ts  könn ten  
'la s 'r i'l, nIC^ f  ausbleiben, die w ahrsche in lich  über 

U m la n d  hinaus im  ganzen Reiche w irksam  
miU'k+n m a^ en- Bedenkt man, daß der In lands- 
jn i1 a lle in  die S tütze der gegenwärtigen schwer- 
W i'it ,le ^ Cn P ro du k tion  ist, und  bedenkt man 
te il Cr’ schon die le tz ten  Wochen, v ie lle ich t
fia n ^6]66 un^er dem E in d ru c k  des K o n f lik ts  im  Eisen­
ein o- ’ Zu ein« r gewissen S tagnation  im  A u ftra gs- 
^  ge fü h rt haben, so t r i t t  der E rn s t der gegen- 

1 igen S itua tion  auch fü r  die W erke  deu tlich

Verkehrsfeindliche 
Tarifpolltik

Seit einem halben Jahr 
w ird  zwischen Reichs­
bahn  und B in ne nsch iff-

neu» t ------- ------------  fa h r t  e rb itte r t um  einen
Kohle  a n  ̂ gekäm pft, der fü r  die E n tw ic k lu n g  des 
w ir , , , / ' r i‘ nsP °rls  n ic h t unerheb liche Bedeutung ge- 
uln i 11 konnte. Es hande lt sich bei diesem S tre it 
dem V so^ enannten K oh lenausnahm eta rif 6 i. Nach 
8tä d tis <i r8c 1̂̂ ag der Reichsbahn so llte  den B e rlin e r 
e ia j  C el1 kohleverbrauchenden U nternehm ungen 
den S° n<: ers v e rb ill ig te r  K o h le ta r if e ingeräum t w er- 
^ 0 - i’on eilrU  sk ' s ich geschlossener Züge von je  20 
em pf., aen'G 'r oßraum güterwagen fü r  einen Gesamt- 
Uju | jJ1? v on jä h r lic h  m indestens 800 000 t K oh le  
20%: o. °  S bedienten. D ie  E rm äß igung so llte  e tw a 
H er p-e®®n über dem norm alen K o h le n ta r if  betragen, 
fü r  d i° r  n  Ĉes -Abnehmers lie g t au f der H and  und 
ein re6 1 ê Ĉ e Keichsbahngesellschafi hätte  sich 
ergebege u n d ausdehnungsfähiger V e rkeh r
gesamte' C' ?-Wak rsck eb ilic h  au f lange S ich t fast den 
W erke 11 Eohlenbezug der B e rlin e r städtischen 
fü h r t nnd'1 dieses neue G ro ß tra n sp o rtm itte l über- 
Weitgejp.' dam it auch den deutschen Kohlenrevieren  
Werke y  • , d*e vorzugsweise B e lie fe rung  dieser 
spr-iich f W  kä tle . U n te r diesen G esichtspunkten 
achterorga * 1  Heichseisenbahnrat, der als G u t-
T a r i f f ra „ ,  C es. R e ichsverkehrsm in isterium s in
aus, vor ., tn  Ul)g ic rt, fü r  diesen erm äßigten T a r if  
— in  p US®esef zf ’ daß auch anderen Großabnehm ern  
I. G. FarKage ^ am® z- B. der W erkskom p lex  der 
seinem Koh 15'11 .rHJlSf 1 e A .-G . in  M itte ld eu tsch la nd  m it 
geräumt , ,.e  ̂ eda rf —  die gleiche Begünstigung ein- 
M ärz getr f f  6’ ^ )*.eee 'Entscheidung w urde  A n fang  
m it dem° f?  • ve rhande lt die Reichsbahn
In k ra ftsp f Beichsve rkeh rsm in is te ri um über d ie
haben aK ZUng c.ce neuen T a rifs . D ie  V erhand lungen 
der K o ü lf r  ZU e l?Cm ne&®tiven R esu lta t g e fü h rt und 
lieh  i r, K | lu 'l‘s" uk lneta r i f  6 i  w ird  zunächst schwer- 
m in is te rinm  i, f e*en können. Das Reichs Verkehrs- 
eieenbahnnfp«a erf tens die Forderung  des Reichs­

aufgenommen, daß auch andere

G roßabnehm er als die B e rlin e r W erke  in  den Genuß 
der V o rte ile  dieses T a r ifs  gelangen sollten. Diese 
Forderung  is t v e rn ü n ftig , und  w ir  g lauben n ich t, 
daß sich die Reichsbahn gegen ih re  E r fü llu n g  ge­
s träub t hat. D ie  zweite  Forderung  w äre  dagegen 
gänzlich  unvers tänd lich , w enn man n ich t wüßte, daß 
das R eichsverkehrsm in is te rium  in  der Regel d ie be­
sonderen Interessen der B in ne nsch iffa h rt als r ic h ­
tunggebend fü r  seine P o lit ik  ansieht. Das Reichs­
ve rkehrsm in is te rium  ha t n äm lich  ve rlang t, daß n ic h t 
n u r der Versand von 800 000 t  jä h r lic h  als M indest­
menge die Voraussetzung fü r  den erm äßigten A us­
nah m e ta rif b ilden  solle, sondern daß jede r M eh rve r­
sand über diese 800 000 t  hinaus  m it dem höheren 
N o rm a lta r if  bezah lt w erden müsse. W ährend  also 
bei steigender Verkehrsm enge die Selbstkosten  der 
Reichsbahn eine Erm äßigung  e rfahren, so llte  sie ih ren  
Preis  be i steigendem V e rke h r erhöhen! D ie  Forde­
rung  is t w ide rs in n ig  und  selbst be i der V o rliebe  des 
R eichsverkehrsm in isterium s fü r  den Wasserstraßen­
tra n sp o rt von Kohle , der eine K onku rrenz ie rung  
durch  den vorgeschlagenen T a r if  e rfahren  w ürde, er­
s taun lich . M an  mag über die S tre itig ke iten  zwischen 
Eisenbahn und Wasserstraßen g rundsätz lich  denken, 
w ie  man w i l l :  daß m an aber eine V e rb illig u n g  des 
Verkehrs ve rh inde rt, um  die W asserstraßen k o n k u r­
renzfäh ig  zu erhalten, gehört zu den b u re a u k ra ti-  
schen Auswüchsen, die schleunigst beigelegt werden 
müssen. Ä h n lic h  steht es m it der d r itte n  Forderung, 
daß sich die B e rlin e r Bezieher v e rp flic h te n  sollten, 
vom  In k ra ftt re te n  des T a r ifs  an keine ausländischen  
K ohlen  m ehr zu beziehen m it Ausnahme von S tre ik  - 
fä lle n  und  F ä llen  e rheb licher Steigerung der deu t­
schen Kohlenpreise. B e r lin  gehört b eka nn tlich  zum 
„bestrittenen “  Gebiet der deutschen Kohlenreviere . 
D ie  E r fü llu n g  der Forderung des R eichverkehrs­
m in is te rium s w ürde  die B e rlin e r städtischen W erke  
ins „unbes trittene “  G ebiet versetzen. D ie  T rans­
p o rtv e rb illig u n g  durch  den neuen T a r if  w ürde  die 
w irts c h a ftlic h e  E n tfe rnu ng  zw ischen B e r lin  und  den 
K ohlenrevie ren  um  etwa e in  F ü n fte l ve rkü rzen  und  
bei E r fü llu n g  dieser F orderung  des R eichsverkehrs­
m in is te rium s dazu führen , daß die K oh lenrev ie re  sich 
über ih re  S te llung am B e rlin e r M a rk t verständigen 
und  dann fü r  d ie  städtischen Unternehm ungen den 
Preis in  gegenseitigem Einvernehm enerhöhenkönnten. 
E in  großer T e il der Kostenersparn is des neuen T a rifs  
käm e dann n ic h t dem Großabnehm er zugute, son­
dern den Kohlenproduzenten. D e r Reichsverkehrs­
m in is te r h ä tte  dann zu entscheiden, ob diese P re is­
steigerungen so e rheb lich  seien, daß der ¡Stadt B e rlin  
unbeschadet des erm äßigten T a r ifs  der Bezug von 
b illig e re r ausländischer K ohle  e rla u b t w erden könne. 
Uns scheint, daß die Forderung  des M in is te rium s 
eine E inm ischung in  das G ebiet der K o h le n w irtsch a ft 
und der E in - und  A usfuhrrege lung  bedeutet, fü r  
d ie  das R e ichsverkehrsm in iste ri um n ich t zuständig 
ist. W ie  seine zweite  Forderung is t auch diese dazu 
angetan, das Interesse der B e rlin e r W erke an dem 
neuen T a r if  zu ve rm indern, w enn n ich t zu ve r­
n ich ten. Nachdem das R e ichsverkehrsm in iste rium  
seit Jahren fast nie die In it ia t iv e  zu e iner V e rb illig u n g  
der B a h n ta rife  e rg riffe n  hat, sondern diese D inge  
v ö llig  der Reichsbahn überließ, h in d e rt es je tz t V e r­
kehrsverb illigungen , die die Reichsbahn selbst fü r  
angemessen h ä lt, um  seinerseits In te ressen tenpo litik  
der B in n e n sch iffa h rt zu tre iben. W ir  glauben, daß
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dies eine ve rkehrs fe ind ] ¡ehe P o lit ik  ist, und  ho ffen , 
daß die Entscheidung des Reichsverkehrsm inisters 
m ög lichst ba ld  re v id ie rt w ird .

A n lä ß lich  der E rhöhung 
Erhöhte Branntwein- des B ra nn tw e in  - Preises

Subventionen? wiesen w ir  d a rau f h in ,
• ......daß „m a n  je tz t den P ro­
duzenten, vo r a llem  den la n d w irtsch a ftlich e n  K a r­
to ffe lb re n n e rn  ohne die G e fah r o ffenen Verlustes e in  
höheres B rennrecht e inräum en“  könne (vgl. N r. 22, 
S. 866). D ie  M onopo lve rw a ltung  beabsichtig t je tz t 
in  der T a t, das la n d w irtsch a ftlich e  B rennrecht von 
65 % a u f 100 %, d. h. um  m ehr als d ie  H ä lfte , zu 
erhöhen. Sie w ird  also ih ren  Bezug von K a r to f fe l­
b rann tw e in , der der teuerste ih r  angebotene B ra n n t­
w e in  ist, erhöhen, obw ohl sie diesen B ra nn tw e in  n u r 
zu V erlustp re isen abgeben kann. Ih r  stehen eben 
12 M ilk  RM . jä h rlic h e n  Mehrerlöses aus der le tzten  
P re iserhöhung zu r V erfügung , die n a tü r lic h  w ieder 
der tra d itio n e lle n  Förderung  der K a rto ffe lb re nn e re i 
dienen sollen. N ic h t genug dam it, e rw äg t m an auch 
noch eine Erhöhung  des Übernahmepreises fü r  den 
B ra n n tw e in ; doch w i l l  m an d am it w arten , b is sich 
der A u s fa ll der K a rto ffe le rn te  übersehen läß t. N un  
ka nn  m an z iem lich  sicher dam it rechnen, daß die 
K a rto ffe le rn te  besser ausfa llen  w ird  als die vo r­
jäh rig e . E in  solcher besserer A u s fa ll a lle in  scheint 
also be i der M onopo lve rw a ltung  noch n ic h t gegen 
eine Pre iserhöhung zu sprechen. So llte  m an sie vo r­
nehmen, so is t d am it zu rechnen, daß die F ina nz ­
lage des M onopols im  Jahre 1928 ähn lich  w ie  be im  
v o rjä h rig e n  Abschluß  w iede r rech t gespannt sein 
w ird . W ir  g lauben daher, daß es angemessen wäre, 
w enn der R e ichsfinanzm in is te r schon je tz t E inspruch  
gegen eine Pre iserhöhung erhöbe. D a  der R e in ­
gew inn  des B ranntw einm onopo ls dem Reich z u fä llt ,  
ha t der F ina nzm in is te r e in  Interesse daran, daß der 
Überschuß n ic h t durch  derartige  M aßnahm en der 
M onopol V erw a ltung  kü n s tlic h  v e rr in g e rt w ird . 
F ü rch te t d ie  M onopo lve rw a ltung  w irk lic h , im  kom ­
menden Ja h r bei den je tz igen  Preisen zu w en ig  
B ra n n tw e in  von den K a rto ffe lb re n n e rn  zu erhalten, 
so werden d ie  gew erb lichen S p iritusproduzen ten  
be re it sein, den feh lenden B ra n n tw e in  b il l ig e r  zu 
lie fe rn  als jene. S ta tt e iner Pre iserhöhung is t v ie l­
m ehr zu fo rdern , daß die den B rennern zugeb illig te  
M e h rp ro d u k tio n  b il l ig e r  g e lie fe rt w ird  als das ihnen 
b isher schon zugeb illig te  K ontingen t, w e il selbst­
ve rs tänd lich  bei steigender P ro du k tion  die Kosten 
p ro  H e k to lite r  sinken. D ie  angedeuteten P läne der 
M on opo lve rw a ltung  s ind  jed en fa lls  e in  neuer Be­
w e is  da fü r, daß sie g laubt, m ehr d ie  Interessen der 
Produzenten als d ie  des Reichs w ahrnehm en zu 
sollen.

“  ;  _ D ieser Tage sind 27 M ilk
Die Expansion der R M . neue A k tie n  der D eu t- 

Dessauer Gas-Gesellschaft sehen C on tinenta len  Gas- 
■ G esellschaft in  Dessau,
te ils  aus der le tz ten  K ap ita lse rhöhung , te ils  aus der 
1924 e rfo lg ten  U m w and lung  von Vorzugsaktien  
stammend, zu r B e rlin e r Börse zugelassen worden. 
D e r P rospekt e n th ä lt eine aus füh rliche  Sch ilderung 
der Bete iligungen  und  is t besonders interessant, w e il 
d ie G esellschaft in  der le tz ten  Zeit eine starke E x ­
pansion betrieben hat, über d ie  je tz t zum  erstenmal

ein zusammenfassendes B ild  geboten w ird . D anach 
besitz t die G esellschaft gegenwärtig  folgende Be­
te iligungen :

9866 von 10 000 K uxe  der G ew erkschaft W estfa len,
80% von 3,5 M ill .  Z lo ty -A k tie n  der Oberschlesischen Gaswerke S. A .r 

K a tto w itz ,
50% von 10 M ill .  RM . der N iederrhe in ischen L ic h t-  und K ra ftw e rk e  

A .-G ., R heyd t; diese G esellschaft is t m it 50% an der W est­
deutschen L ic h t-  und  K ra ftw e rk e  A .-G ., E rke lenz (4 M ill .  
R eichsm ark) und an den Gas- und  W asserwerken G reven­
b ro ich  G. m. b. H . (500 000 R M .) b e te ilig t,

33% von 6 M ill .  RM. der N iederrhe in ischen B raunkoh lenw erke  A .-G ., 
R heydt.

Säm tliche 500 000 M ill .  RM. A k tie n  der E le k tr iz itä ts w e rk e  Bern­
b u rg  A .-G .,

Säm tliche 1,6 M ill .  R .-M . A k tie n  der S ta ß fu rte r L ic h t-  und  
K ra f t  A .-G .,

Säm tliche 1 M ill .  R .-M . A k tie n  der Ü berlandzentra le  O stharz A .-G ., * 
Dessau,

Säm tliche 1,5 M ill .  R .-M . A k tie n  der V e re in ig ten  L ic h t-  und  K r a f t ­
w erke  A .-G ., Osterode,

M ehrhe it des E le k tr iz itä tsw e rks  C ro t to r f A .-G . (4,8 M ill .  RM .),
480 000 RM. von 12 M ill .  RM . des Kom m unalen E le k tr iz itä ts w e rk s  

M a rk  A .-G ., Hagen,
49% von 8 M ill .  RM. des E le k tr iz itä ts w e rk s  Sachsen-Anhalt A .-G ., 

H a lle ,
40% der E lek trobau  G. m . b. H ., Dessau.
M it ungenanntem  Betrag an der Deutschen Gas-Gesellschaft A .-G ., 

B e rlin , d ie ih re rse its  zw ei D r it te l des 8 M ill .  RM. betragen­
den K a p ita ls  der Gasbetriebsgesellschaft A .-G ., B e rlin , besitzt,

51% von 4 M ill .  RM. der A skan ia -W erke  A .-G ., B e rlin .
25% von 4 M ill .  RM. der in  der Sanierung beg riffenen  Schorch- 

w erke  A .-G ., R heydt,
720 000 von 1,2 M ill .  RM. A k tie n  der Chemischen F a b r ik  D r . W ie r- 

n ik  A .-G ., B e rlin ,
1 M ill .  RM. A k tie n  der C ha rlo tte n bu rg e r Wasser- und  In d u s tr ie ­

w erke  A .-G ., B e rlin ,
2,42 M ill .  von 2,8 M ill .  RM. A k tie n  der A llgem einen G as-A .-G . 

M agdeburg.

Von diesen Bete iligungen sind gerade die größeren 
neueren D atum s, insbesondere an der G ew erkscha ft 
W estfa len, an der A llgem einen  Gas A.-G ., M agde­
burg, und  an der V e re in ig te  L ic h t-  und  K ra ftw e rk e  
A.-G ., Osterode, w ährend  d ie  übrigen  zum T e il in  
le tz te r Zeit ve rvo lls tä n d ig t w urden. Im  Zusammen­
hang dam it ha t sich nach einem Status vom 30. Ju n i 
1927 der Buchroert der Bete iligungen  a u f 57,29 
(44,76) M il l .  RM . erhöht. In fo lg e  der K a p ita l­
erhöhung is t aber, soweit e rkennbar, tro tz  der E x ­
pansion der Status liq u id e  geblieben, Bankguthaben 
stiegen a u f 2,61 (1,84) M il l .  RM ., G uthaben bei 
Tochtergesellschaften a u f 10,66 (5,74) M il l .  RM ., 
andererseits Schulden bei Tochtergesellschaften a u f 
851286 (153 754) M ill.  R M . E in  norm ales K on to ­
ko rre n t w ird  übe rhaup t n ic h t ausgewiesen, der Ge­
schäftsbetrieb sp ie lt s ich anscheinend ausschließlich 
inn e rh a lb  der Tochtergesellschaften ab, obw oh l d ie  
G esellschaft auch eigene G asanstalten und E le k ­
tr iz itä ts w e rk e  im  B uchw erte  von 70,93 (71,54) M ilk  
RM. besitzt. D ie  F inanzlage is t daher schwer zu 
übersehen. Es is t d am it zu rechnen, daß die v o r­
handenen B a rm itte l rech t b a ld  durch  die be­
stehenden Baup läne aufgezehrt werden. D u rc h  die 
B e te iligung  an der Zeche W estfa len  is t d ie  Expansion  
in  der R ich tung  a u f die R ohsto ffque lle  zw a r e in ­
gele ite t worden, aber d ie  w ir ts c h a ftlic h e  E ing liede ­
run g  der Zeche in  den Konzern w ird  noch ganz er­
heb liche M it te l beanspruchen. Es is t beka nn tlich  
beabsichtig t, von der Zeche, d ie  am östlichen Rand 
des Steinkohlengebietes lieg t, eine 150 k m  lange 
R oh rle itung  nach H annover zu legen. O b d ie  aus 
der K ap ita lse rhöhung  noch zu r V e rfüg un g  stehenden 
B a rm itte l dazu ausreichen, b le ib t abzuwarten. D ie  
Gasabgabe be trug  im  Jahre  1926 im  Gesam tkonzern 
269 M il l .  cbm, die E lek triz itä tsabgabe  409 M ilk  
Kw st., d ie  E lek triz itä tse rzeugung  in  eigenen W erken  
91 M il l .  K w st. Von der Abgabe e n tfa llen  104 M il l .  cbm 
und 113 M il l .  K w st. a u f W erke, die der G esellschaft 
a lle in  gehören, der Rest a u f Tochtergesellschaften, 
an denen Dessauer Gas m it  m indestens 49 % be­
te ilig t  ist.
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Zerfall des 
Steinsalz-Syndikats

D ie  im  O ktobe r 1924 
durch  Zusammenfassung 
a lle r Steinsalz erzeugen- 

— —  den W erke  gegründete
Deutsche S te insa lz-S ynd ika t G. m. b. H . in  B e rlin  
steht u n m itte lb a r vo r dem Z e rfa ll: die m ürttem ber- 
gischen S teinealzwerke (Sa lzw erk H e ilb ro n n  A .-G . 
Ulld S taatliche Saline F rie d riche ha ll in ja g s t fe ld  m it 
ihrem W erk  K ochendorf K ö n ig  W ilh e lm  I I . )  haben 
von ih rem  Recht der K ünd igung  des S ynd ika tsver- 
*la Ss m it d re im ona tige r F r is t zum 31. Dezember 

92? Gebrauch gemacht. D ieser S ch ritt w ird , wenn 
ß)cht noch in  der K ü n d ig u n g s fr is t eine E in ig u ng  er­
z ie lt Werden kann , zu r Folge haben, daß nach A b - 
a a , der dre i M onate —  frühe re  L ie fe rungsab­
schlüsse zu syn d ika ts fre ien  Preisen sind la u t V er- 
rag ausgeschlossen — K am pfp re ise  e in treten, die 

Voraussichtlich eine scharfe Pre iserm äßigung fü r  
en w ichtigsten  B eda rfsa rtike l, das Salz, b ringen  
'Orden. D e r Z e rfa ll des S teinsa lz-Syndikats, neben 
era n u r e in  k le in e r, von der Preussag gepachteter 

j. U enseiter (Sa lzw erk Stetten, aber du rch  A b - 
onimen in  Ü bere instim m ung m it  dem S yn d ika t 
1 ‘ ;|':end) besteht, is t ausschließ lich d a rau f zu rück- 
^ dhren, daß die seit M itte  1926 in  A rb e it gekom- 
enen niederrhein ischen Salzmerke  der Deutschen  

g° °ayroerke A .-G . in  Wesel (insbesondere der 
j^c lach t B orth) m it  nach A n s ich t der w ü rtte m - 

ergi sehen Salzwerke ganz überm äßigen Quoten- 
iisprüchen aufgetre ten sind, die sie be i der dem- 

cüst fä llig e n  E rneuerung des Synd ikatsVertrags 
y'V'j lz usetzcn beanspruchten. S o lvay erlangte 
\v  ’ersync*rka tlich  400 000 t  L ie fe rungsrech t p ro  Jahr, 
Qas au f Kosten der w ürttem berg ischen W erke  deren 
Be ° te - aU  ̂ ^ 'e H ä lfte  der je tz igen  reduz ie rt w ürde.

.olnei' B e fried igung  dieser Q uotenforderungen 
j V r  en nach A n s ich t der süddeutschen Salinen 
B eren eigene P roduktionsberech tigung  und  dam it 
kl ' i ! ' t a t s a u s s i c h t  u n te r jedes zu rech tfe rtigende  
We-V Sln^ en’ so daß die w ürttem berg ischen Salz- 
Und I *n ^l le r  E x is tenzm ög lichke it bedroht w ürden 
zu->-. Cn K am pfzustand am S te insa lzm arkt der ihnen 

'IjoP-icn E inschränkung  ih re r Quote vorziehen, 
sal' ,sei1 schweren K o n f lik t  am deutschen Stein- 
sch' f  'K * haben in  den le tz ten  M onaten schon ver- 
E n t6 Anzeichen h ingedeutet. N unm ehr is t die 
in SC . ung gefa llen  und  der Z e rfa ll des Synd ika ts  
W arp !"n it t cK>are ^ ä h e  gerückt. Es b le ib t abzu- 
K aniei> welche A u sw irku ng en  ein längerw ährender 
ausük Zus<ai|d a u f d ie  b e te ilig ten  U nternehm ungen 
eT.ĝ . . en w ürde ; die S a lzw erk H e ilb ro nn  A .-G . is t 
den de'1* ‘ ah re 1926 w iede r m it e iner 7 % j gen D iv i-  
aber -ZUr G ew innausschüttung gelangt, h a t dabei 
zu v J lneri Absatzrückgang von 212 000 a u f 156 000 t  
des g ä h n e n  gehabt, dies bei einem Gesamtabsatz 
Jahre a z' S yod 1 kats von 1,38 M il l .  Tonnen im
A n  d gegen E35 M il l .  Tonnen im  Jahre 1925. 
W ü w p 1* ^ aJzwerk H e ilb ro nn  A .-G . is t neben dem 
hete ili 't  0rgl sc'hen Staat auch die S tad t H e ilb ronn  
700 000 zw ar u - a - m 't  einem A k tie n p a k e t von
Eapü.,h i 'Von insgesamt 2,82 M il l .  R M . A lctien- 
A lk a l; ’ i 8 f r 0 ™  A p r i l  1927 von der C onsolid ierten 
dein ! wei W esteregeln A .-G . e rw orben hat. Naeh- 
b e te il;16 a< *; H e ilb ro nn  schon vo rher eine A k tie n - 
hatte f j .an -f er Walzwerk H e ilb ro n n  A .-G . gehabt 
d o c h Ui e s' e’ w enn auch n ic h t d ie  M a jo r itä t, so 

-me sehr starke M in o r itä t besitzen. Das Salz­

w e rk  H e ilb ro nn  und die würtem bergische Staats­
saline w o llen  den K o n ku rre n zka m p f gemeinsam 
fü h ren  und haben h ie rüber enge Vere inbarungen 
ge tro ffen ,

' D ie  V e rw a ltu n g  einer
Die Aufkäufe in großen deutschen A k tie n -

Voigt & Haeffner-Aktien G esellschaft und  ih re
—  B ankve rb indung  müssen

seit e in iger Z e it ohne jede K enn tn is  der Absichten, 
ja  auch n u r der Person des A u fkä u fe rs  Zusehen, w ie  
im m er größere T e ile  des A k tie n k a p ita ls  des U n te r­
nehmens durch  systematischen A u fk a u f in  frem de 
H ände übergehen. Es hande lt sich dabei um  die 
V o ig t & H a e ffn e r A .-G . in  F ra n k fu r t  a. M ., die 
zu den großen deutschen P ro du k tion s firm en  fü r  
Schalter, e lektrische A p p a ra te  und  A n lagen zählt. 
Seit e tw a einem Jahr bem erkt die V e rw a ltun g  dieser 
m it 7V2 M il l .  RM . S tam m aktien  und  200 000 R M . 
Schutzvorzugsaktien arbeitenden Gesellschaft, daß 
ständ ig  A k tie n , zum  T e il durch  A u fk a u f an der 
Börse, zum T e il anscheinend auch durch  fre ie n  
A ktienübergang  an einer bestim m ten Stelle konzen­
tr ie r t  werden. Diese A k tie n a u fkä u fe , d ie  bei e iner 
zu le tz t von 8 a u f 6 % erm äßigten S tam m aktien ­
d iv idende einen Kursstand von zeitweise 170 % zu r 
Folge hatten, sollen bereits zu e ine r Ansam m lung 
von nom. 2 bis 3 M il l .  RM. S tam m aktien  in  e iner 
H and  g e fü h rt haben. A lle  Bem ühungen, den K ä u fe r 
festzustellen, haben b isher versagt. M an  verm utete  
zuerst —  aus naheliegenden G ründen  — , daß es die 
A E G  oder der S iem ens-Schuckert-Konzern sei, doch 
haben diese beiden G roß firm e n  eine A u fk a u f-  oder 
E in fluß a bs ich t in  Abrede gestellt. V ie lle ic h t kom m t 
eine der anderen E le k trog ro ß firm en  in  Betrach t, 
doch w ird  das Geheimnis b is je tz t s tr ik t  gew ahrt. 
D adurch  is t n a tü r lic h  eine fü r  d ie  L e itu n g  der Ge­
se llschaft w en ig  angenehme S itua tion  entstanden. 
D ie  V e rw a ltu n g  der V o ig t &  H a e ffn e r A .-G . ha t sich 
o ffe n b a r a llzu  lange durch  d ie  ih r  zu r V e rfügung  
stehenden N am envorzugsaktien gesichert g e füh lt. In ­
dessen gewähren solche Vorzugsaktien  bei w irk l ic h  
um fangre ichen A u fk ä u fe n  von S tam m aktien e rfa h ­
rungsgemäß n u r einen passiven und  a u f d ie  D auer 
n ic h t e inm al sehr ha ltba ren  Schutz. W enn näm lich  ta t­
sächlich bereits über 2 M ill.  von insgesamt 7% M il l .  
RM. S tam m kap ita l in  frem de Hände gelangt sein 
sollten, so w ürde  das, be i regulärem  Besuch der 
Generalversam m lungen, genügen, um  einen starken 
E in flu ß  a u f a lle  Beschlüsse der Generalversam m ­
lun g  auszuüben, bei denen eine gesonderte A b ­
stim m ung von Stam m- und  Vorzugsaktien  vorge- 
schrieben ist. E ine  w irk l ic h  starke A k tie n m in d e r­
h e it ka nn  eine T ä tig k e it en tfa lten , die auch einer 
über um fangre iche Vorzugsaktienbestände ve r­
fügenden V e rw a ltun g  sehr unbequem werden muß, 
so daß es a u f d ie  D auer m eist n ich t ge ling t, diese 
M in de rhe it von der M itw irk u n g  an der Gesellschafts­
le itu n g  fcrnzuha lten . Daraus, daß der A u fk ä u fe r  
sich vorerst n ic h t zu erkennen g ib t, w i l l  m an in  V e r­
w altungskre isen den Schluß ziehen, daß er seinen 
A ktienbes itz  noch zu verstä rken gedenkt. O b die 
V e rw a ltun g  M it te l suchen w ird , um  den A u fk ä u fe r  
zu e iner D elcouvrierung zu zw ingen, s teht noch n ich t 
fest. Sie könn te  den W eg w äh len , eine außerordent­
liche  G enera lversam m lung e inzuberufen, um  even­
tu e ll — w enn es noch m ög lich  is t —  den Schutz der 
G esellschaft gegen eine „Ü b e rfrem d un g “  zu ver-
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stärken. In  einem solchen F a lle  w ürde  der A u f­
kä u fe r v ie lle ich t o ffe n  hervortre ten , vo r a llem  aber 
w ürde  sich zeigen, über welche A ktienbestände er 
bereits ve rfüg t. Es is t e rstaun lich, daß sich die 
L e itu ng  des Unternehmens, die schon seit geraumer 
Ze it die A k tie n k ä u fe  beobachtet, so lange passiv ve r­
ha lten  h a t; es scheint doch h ie r der F a ll e iner sorg­
fä lt ig  vorbereite ten Ü berfrem dung vorzuliegen, die 
eines Tages die L e itu ng  der großen G esellschaft vor 
ein fa it  accom pli ste llen kann.

_ | | D ie  S tah lw e rk  Becker
Zur zweiten Sanierung A.-G ., se it v ie len  Jahren 

der Stahlwerk Bäcker A.-G. ein Schm erzenskind in  
"  ■■■ der w estlichen M on tan ­
industrie , b e rich te t nunm ehr geschlossen über die 
d re i le tz ten  G eschäftsjahre, also fü r  die Periode vom 
1. J u li 1924 bis 30. J u n i 1927. Im  Jahre 1925 w a r 
b eka nn tlich  bei der R egulie rung der aus der Ge­
schä fts füh rung  des G enera ld irekto rs  Becker sich er­
gebenden M iß h e llig ke ite n  und S chw ie rigke iten , und 
nach einem u n te r G eschäftsaufsich t m it  den G lä u ­
b igern  geschlossenen Verg le ich  eine N eu kon s truk ­
tio n  der G esellschaft de ra rt he rbe ige füh rt worden, 
daß das in  der G o ldum ste llung  a u f l L  M illio n e n  
G o ldm ark  gekommene A k t ie n k a p ita l m it  H ilfe  der 
B raunkoh lengruppe  M etz-M iche l, die maßgebenden 
E in fluß , au f die G esellschaft genommen hatte, a u f 
6V2 M illio n e n  RM. erhöht w urde. D ie  neue G ruppe , 
die auch im  B rennsto ff-L ie fe rungsve rtrag  m it dem 
S tah lw e rk  Becker stand, w o llte  darüber hinaus 
schon dam als noch sehr erhebliche M itte l, es h ieß 

M illio n e n  RM., als weiteres B e trieb skap ita l k re ­
d itweise z u r V e rfügung  stellen. Diese N euordnung 
h a t sich in  der Folge n ich t bew ährt, sie ha t n ic h t 
ausgereicht. Daß die G esellschaft solange keine 
Abschlüsse und B erich te  erstattete, w a r  fü r  die Be­
u rte ilu n g  ih re r  Lage erschwerend, besonders auch fü r  
d ie  außerhalb  der G ruppe  M iche l stehenden A k t io ­
näre, die a lle rd ings im  V e rhä ltn is  zu der bei der 
M ich e l-G rup pe  ruhenden kom pakten  Aktienm asse 
seit 1925 n u r noch einen geringen Besitz hatten. D aß 
ko m p liz ie rte  Prozesse und  A b w ick lu ng en  im  Zu­
sammenhänge m it den W irru n ge n  der Beckerschen 
Zeit bestanden, is t fü r  die überlange H inauszögerung 
e iner ausreichenden B e rich te rs ta ttung  durch  die 
V e rw a ltun g  ke ine E n tschu ld igung ; derartige  V e r­
hältn isse bestanden auch anderw ärts ohne gleiche 
Folgen, ln  den A k tio nä rk re isen  ha t m an m ehr das 
G e füh l, daß die L e itu ng  der M iche l-G ruppe , also 
der G roß aktionär, das S tah lw e rk  Becker a llzusehr 
als eigene Angelegenheit behandelt und a u f die 
außenstehenden A k tio n ä re  n ich t die notw endige 
R ücks ich t n im m t. Es is t in  diesem Zusammen­
hänge ve rs tänd lich , daß diese außenstehenden 
A k tio n ä re  sich durch  das Ergebnis der d re i­
jä h rig e n  W e rks füh run g  und  B e rich te rs ta ttung, so­
w ie  durch  d ie  je tz t erneut notw endige Neu­
o rdnung  der Verhältn isse der S tah lw e rk  Becker 
A .-G . w e ite rh in  benach te ilig t füh len . F ü r  die d re i 
Jahre 1924 b is  1927 w ird  a u f der einen Seite ein R oh­
überschuß von 2,78 M ill.  RM ., a u f der anderen Seite 
e in  B eda rf an H andlungsunkosten, Zinsen und 
Steuern von 5,94 M il l .  RM. ausgewiesen, so daß sich 
bei m it  1,66 M ill.  RM . ausgewiesenen Abschre ibungen 
der hohe V e rlu s t von 4,81 M il l .  RM. e rg ib t, dem fre ie  
Reserven bei 6,50 M illio n e n  RM. A k t ie n k a p ita l n ich t

gegenüberstehen. Vorhanden is t led ig lich  eine 
R ückste llung  fü r  A u fw e rtu n g  und Prozesse von 
3,81 M ill.  RM., die o ffe nb a r in  dieser Höhe e rfo rde r­
lic h  ist. D ie  B e rich te rs ta ttung  besagt, daß über die 
E rw artungen  h inaus S chw ie rigke iten  in  der D u rc h ­
fü h ru n g  der N euordnung eingetreten sind und  e r­
heb lich  größere K a p ita lau fw endungen  no tw end ig  
waren, als es im  P rogram m  gelegen hatte . Selbst­
ve rs tänd lich  w ird  alsdann auch a u f die Konsequen­
zen der allgem einen W irtsch a ftsk rise  hingewiesen, 
der große V e rlus t sei auch eine Folge des S tilliegens 
des W erks u n te r der G eschäftsaufsicht, sowie der 
in te rnen  N eueinstellung. D ie  Folge is t jeden fa lls , daß ' 
d ie herrschende M ich e l-G rup pe  zu r 'D e ckun g  des 
Verlustes das A k t ie n k a p ita l der S tah lw e rk  Becker 
A .-G . von 4 : 1 a u f 1,625 M ill.  RM. herabsetzen w i l l ;  
sie beabsichtig t alsdann dessen W iedererhöhung au f 
!u  A lle m  Anscheine nach h a t die neuen
A k tie n  gaqz die M ich e l-G rup pe  zu übernehmen, fü r  
che dies die U m w and lung  eines G uthabens bei der 
G esellschaft in  A k t ie n  bedeutet, was im m e rh in  zur 
Z insentlastung fü r  die S tah lw e rk  Becker A .-G . bei­
träg t. A lle rd in gs  scheint auch nach dieser T rans­
aktion , die den A n te il der außenstehenden A k t io ­
näre an dem Unternehm en durch  die K ap ita lzusam - 
m enlegung noch w e ite r he rabdrück t, das W e rk  
keineswegs flüssig. D enn neben 3,17 M il l .  RM. d ive r­
sen K red ito ren  bestand Ende 1926/27 (50. Jun i) ein 
G uthaben der M ich e l-G rup pe  von 16,85 M il l .  RM., 
so daß noch über 9y2, M il l .  RM . unkonso lid ie rte  V e r­
p flich tu n g e n  nach D u rc h fü h ru n g  der Aktienem ission  
bestanden, denen neben den Anlagen 8,46 M il l .  RM. 
Bestände und 5,74 M il l .  RM. Außenstände Ende 
1926/27 gegenüberstanden. — Nach der fast vö lligen  
A u fsaugung  der S tah lw e rk  Becker A .-G . durch  die 
M ich e l-G rup pe  w ürde  diese gu t daran tun , wenn sie 
iu r  den k le inen  noch außenstehenden A k tienbe trag  
eine angemessene A b find u ng so ffe rte  vorlegen w ürde, 
um  so m ehr als der E rtra g  der S tah lw e rk  Becker 
A .-G . durch  ! d ie L ie ferungsabkom m en zwischen 
M iche l und Becker w esentlich  b ee in fluß t sein dü rfte . 
D ann  w äre  sie m it dem S tah lw e rk  Becker end­
g ü ltig  im  eigenen Hause.

Revision des Amerika- 
Vertrags der Ufa

W ir  umrissen k ü rz lic h  
(N r. 27, S. 1065) d ie  A u f­
gaben, deren Lösung der 

—— neuen U fa  - V e rw a ltun g
a nve rtra u t ist. W ir  bezeichneten als das schwie­
rigste  Problem , die S chaffung  E rfo lg  versprechender 
F ilm e  in  die Wege zu le iten : d ie  nächste Spielsaison 
w ird  darüber G ew iß he it b ringen. W ir  sch ilderten 
sodann die Bemühungen, d ie Unkosten der V e rm a l- 
tung  abzubauen: die Zusammenlegung der U fa  m it 
der D eu lig -A .-G . w a r  ein S ch ritt in  dieser R ich tung , 
vv i r  sprachen sch ließ lich  von dem Versuch der U fa , 

ih re  herträge  m it  der M etro -G o ldroyn  und  der Para­
m ount zu rev id ie ren, und  te ilten  m it, daß 6ich  Ge­
n e ra ld ire k to r K litzsch  als U n te rhänd le r der U fa  
nach A m e rika  e insch iffen  werde. Inzw ischen sind 
d ie  V erhand lungen in  den V e re in ig ten  Staaten zum 
Abschluß  gelangt und  H e rr  K litz s c h  is t w ieder au f 
der Heim reise beg riffen . Über den In h a lt  seiner A b ­
m achungen sind a lle rd ings n u r spärliche  N ach­
rich te n  an die Ö ffe n tlic h k e it gedrungen, d ie  U fa  
selbst begnügte sich dam it, ein inhaltsleeres K om ­
m unique herauszugeben. W enn m an aus der U fa -
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rk lä ru n g  die H ö flich ke its flo ske ln  stre ich t, m it 
eneu „vo lle  Ü bere instim m ung“ , „vertrauensvo lle  
a n d -in -H a n d -A rb e it“  und „gegenseitige W e rt- 

c atzung ‘ beteuert w urden, so b le ib t die M itte ilu n g
__daß die Verhand lungen m it den K onku rren ten
£r das Knm m unique sp rich t h ö flic h  von „G eschäfts- 

anden — zum Abschluß  eines neuen Rahmen- 
rages g e fü h rt hätten, der d ie G ru n d lin ie n  fü r  die 

6l*ere Zusam menarbeit enthalte . D ie  Form u lie - 
• V ^ ^ H d  der Abschluß  der Spezia lverträge stünden 
¿ - h  noch aus. U ber den In h a lt  der neuen G rund- 
a ?e SaSt das K om m unique n ichts, doch s ind  aus 
l i  ] | ' (-U Q ue]Ien  M eldungen darüber in  die ö f fe n t-  
■si ^ gelangt, M eldungen, die a lle rd ings m it Vor- 
tra 1 +-ZU bew erIen  sind. Es e n tsp rich t zw ar der 
kan ltl0 lle ^ Cn Schweigsam keit der U fa -V e rw a ltu ng , 
dt.1111 ^ er keineswegs als geschickt bezeichnet w er-
r i  H ß ß  R! A  C n  I l i e f  rw n  i !  i n c  ai-> \  T 114-rvi l n «  rrn-n  -1-, ■ /-.h t
Stellu
muß

daß sie selbst zu diesen M itte ilu n g e n  n ic h t 
11S n im m t. So llten sie sich bew ahrhe iten, so

der 111 £U1 gestehen, daß die „Abänderungsw ünsche 
Air] nPucn V e rw a ltun g “ , deren Berechtigung die 
w il l . r ^ a n e r  dem Kom m unique zufolge „be re it-  

anerkann t und  denen sie „ in  großzügiger 
A b '80.vo llkom m en entsprochen“  hätten, daß diese 
sind f (| fa*ngsw ii nsehe überaus bescheiden gewesen 
lUllo,' k>a sich H e rr  K litzsch  bei seinen Verhand- 
Pol^ m i t  den A m erikane rn  ju r is tis ch  und m acht- 
ia n f|ISC l ln  e iner rech t ungünstigen S itua tion  be- 
Ücll ’ | var diese Bescheidenheit a lle rd ings verständ- 
K l i t  ,Cf nn aucb der R ezip roz itä tsp lan , den H e rr  
s i r i^ i  a Ŝ V e rtre te r des Verbandes der F ilm in d u -  
die U f 'r l, ^ en A m erikane rn  u n te rb re ite t hat, konnte 
Klitzs V." Verhandlungen n ich t beeinflussen, ela H e rrn  
standi ! 'C n dtigen Vo llm achten, um  zu e iner Ver- 
ueu ffuug zu gelangen, feh lten. So scheint der 
i . « B s  im  w esentlichen a u f eine Lockerung  
k in a i /G i '^ftebeziehungen  zw ischen den P artnern  
I k t r n szalaufen. D ie  B e te iligung  der U fa  an der 
\vei.(i ;un'd S°H von 50 % a u f 5314 % herabgesetzt 
f I.eiWc" ’, oh'|'e daß K la rh e it darüber besteht, w er die 
hältn i Ft C , en A n te ile  übern im m t. Im  gleichen Ver- 
U fa ü Sln^  die Zahl der S p ie lte rm ine , welche die 
stellen 11 a inerikan ischen F ilm e n  zu r V e rfügung  
an cJie I p 1̂ ' ^ lc  Zahl der F ilm e , welche die U fa  
kerabo-e ,im dam et lie fe rn  muß, w ird  ge ring füg ig  
F i] lllc'' ?C näm lich  von 40 a u f 56, wobei die zehn 
lassen ■Vv'e [  er U niversal P ictures von der U fa  über- 
Ergebni Cr f n  m ’j ssen> n ic h t eingerechnet sind. Das 
diesen M i ] 1 Verhandlungen scheint also nach 
Und ZWaC dangen rech t mager ausgefallen zu sein, 
den^ d ie1 niC^  n u r  sachlich, sondern auch ze itlich , 
die S n io lneuen Bestim mungen gelten noch n ich t fü r  
die Me] / 611 ^927/28. Bem erkenswert is t vor a llem  
Jahres *^e ^ a bn F rü h lin g  des nächsten
Berejjj- ,C bls zek n  eigene V e r le ih filia le n  in  den 
Versnob’ ' ' tauten  e rö ffn en  w ill .  Nachdem  ih r
m itt]u n rr i 6n am erlkanischcn M a rk t durch  V e r­
f i lm  zu Ce/ f araerik anischen K onku rren ten  den U fa - 
^ m e in ie f j i  o?n ’ Sescke ite rt ist, sucht sie also die 
O b ib r f i- taaten a u f eigene Faust zu erobern, 
mhren 7, es.f  nternehmeh ge ling t, w ird  die Z u k u n ft 
an d e u tsc ll61 r  ,06 besrtebt in  A m e rika  ein B edarf 
’" ’erden ,1„ n men> aber es d a r f n ic h t übersehen
"m itgehpnri Cj1C ame.r ikan ische F ilm -Ö rg a n isa tio n  
der Z u tr it t  7ie r / UŜ i  ,S* -  daß ausländischen F irm en  
b(dbst wenn 1 i,< n T 'lea tern also sehr erschwert ist.
Wenn d le erheb ierü d lT S Pr<?blem  gelöst ist, selbst 

erheblichen K a p ita lie n , die zu r E rö ffn u n g

des am erikanischen M ark ts  notw end ig  sind, von den 
h in te r  der U fa  stehenden M ächten b e w illig t werden, 
so b le ib t eine w eite re  S chw ie rigke it zu überw inden. 
D a  die U fa  ih re  besten F ilm e  an die A m erikane r 
vertragsgemäß a b lie fe rn  muß, stehen ih r  fü r  den 
eigenen V e rtrie b  n u r zmeitkdassige B ild s tre ife n  zur 
"Verfügung, B ilds tre ifen , von denen sich die A m e ri­
kane r selbst a u f G rund  ih re r  eingehenden M a rk t­
kenn tn is  ke ine E rfo lge  versprechen. Solange also 
der U fa -V e rtra g  lä u ft, s ind die E rfo lgsm ög lichke iten  
in  dieser F lins ich t gering. A b e r auch diese Frage 
m ündet w iederum , w ie  w ir  schon bei früheren  Be­
trach tungen  festste llen konnten, in  das P rob lem  der 
P roduktionsre fo rm  ein, in  das Problem, ob es der 
U fa  k ü n ft ig  gelingen w ird , w e rtvo lle  und  m a rk t­
gängige F ilm e  herzustellen.

Rx v  f i ,  a M it  den 3,6 M ilk  RM.Borsen-Einfuhrung der . , TT 1
Hannoverschen Boden- A k tie n  der Hannoverschen

creditbank-Aktie Bodenkreditbank, d ie je tz t
an der B e rlin e r Börse

zugelassen w orden sind und deren E in fü h ru n g  an 
den Börsen von F ra n k fu r t  a. M . und H annover als­
ba ld  beantragt werden soll, e rhä lt der o ffiz ie lle  
Börsenverkehr ein weiteres und  nach den b isherigen 
E rträgnissen hochverzinsliches H ypo thekenbank - 
pap ie r. Das In s t itu t ha t seit seiner G oldum ste llung 
jew e ils  12% D iv idende  ausgeschüttet und s te llt fü r  
1927 den gleichen Satz in  Aussicht, obw ohl fü r  dieses 
laufende G eschä fts jahr ein im  M ärz  von 1,8 a u f 3,6 
M illio n e n  RM . verdoppeltes A k t ie n k a p ita l v o ll­
an te ilsberechtig t ist. In teressant ist, daß in  W iede r­
k e h r der Vorkriegsgepflogenhe iten  g le ichze itig  m it 
der Börsene in führung  in  diesem F a lle  eine allge­
meine S u bskrip tio n  au f einen T e il des A k t ie n ­
k a p ita ls  der Bank, näm lich  a u f e in  D rit te l,  m it  
1,2 M il l .  RM . e rfo lg t; es w ird  daher e in  Zeichnungs­
pre is von 203%% gefordert. Das A k tie n k a p ita l der 
Hannoverschen Bodencred itbank ha t eine in te r­
essante Geschichte, die ze itw e ilig  auch fü r  die a ll­
gemeinen Geschicke der B a nk  n ic h t ohne Bedeu­
tung  w ar. D ie  Hannoversche Bodencred itbank is t 
eines jen e r In s titu te , a u f die der M ichae l-K onzern  
beherrschenden E in flu ß  gewonnen ha tte ; die G ruppe  
M ichae l hatte  im  O ktober 1923 einen großen Posten 
A k t ie n  der B ank erworben und a llm äh lich  diesen 
Besitz de ra rt ve rs tä rk t, daß sie ba ld  annähernd das 
G esam tkap ita l der B a n k  bei sich vere in ig te. Zu 
A n fa n g  1924 hatte  die Hannoversche Bodencred it­
bank u n te r M ichaelscher F in a n z in it ia tiv e  ein D a r­
lehensgeschäft m it der Reichspost über 50 M ill.  GM. 
in  P fan db rie fe n  abgeschlossen. Das In s t itu t lenkte  
späte r die A u fm erksam ke it dadurch besonders au f 
sich, daß die Aufsichtsbehörde den M ichaelschen 
W ünschen a u f sehr ve rs tä rk te  V e rtre tung  seiner 
G rup pe  im  A u fs ich ts ra t der von ihm  damals bereits 
m it  97% des A k tie n k a p ita ls  beherrschten B ank en t­
gegentrat, w orübe r w ir  seinerzeit a us fü h rlich  be­
r ich te t haben. Es kam  dann zu einem Ausgle ich in  
dem K o n f lik t ,  wobei sich der M ichae l-K onzern  m it 
e iner sehr v ie l e ingeschränkteren V e rtre tu ng  im  
A u fs ich ts ra t begnügte. A n fang  1927 verstand sich 
der M ichae l-Konzern, der anscheinend wegen dieser 
K o n f lik te  keine besondere Freude m ehr an seinem 
Besitz hatte, zu r Aufgabe desselben; er ve rka u fte  — 
nach einem Ubergangsstadium  —  sein gesamtes, 
97 V> von damals 1,80 M ill.  RM . A k t ie n  umfassendes 
Interesse an ein K onsortium , bestehend aus den
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F irm en  I. D re y fu s  &  Co., Gebr. A rn ho ld , A . E. 
W assermann, E p h ra im  M eyer &  Sohn und H ildes­
he im er Bank, von  denen besonders die le tz te  der 
Hannoverschen Bodencreditbank schon früh e r, aber 
auch noch in  der M ichaelschen Zeit, sehr nahe gestan­
den hatte . A uch  die F irm a  A . E. W assermann w a r 
aber schon vo r der M ichaelschen Zeit der H annover­
schen Bodencred itbank befreundet. D ie  M a jo r itä t 
des In s titu ts  kehrte  also in  den e rw e ite rten  K re is 
seiner früheren  Freunde zurück. D ie  neue G ruppe  
nahm  fast u n m itte lb a r d a ra u f eine K a p ita lsve rdoppe ­
lu n g  vor. N unm ehr e rfo lg t d ie  allgem eine E in fü h ­
rung  der A k t ie n  an w ich tig e ren  deutschen Börsen, 
w obei e in  D r it te l des A k tie n k a p ita ls  ö ffe n tlic h  zu r 
S u b sk rip tio n  geste llt w ird .

............... ' D ie  Börsennotiz in  B e rlin
Brown, Boveri—Mannheim und  F ra n k fu r t  a. M . fü r  

an der Berliner Börse die A k t ie n  der B row n,
........—  ■ — B overi &  C ie A .-G . in
Baden (Schweiz) ist, w ie  w ir  in  der vorigen N um m er 
berich te ten, v o r kurzem  fo rm e ll e ingeste llt worden. 
Je tzt s ind  durch  ein K onso rtium  un te r F üh run g  der 
D resdner B ank  14 980 400 RM . A k t ie n  der deut­
schen Zweiggesellschaft, Broron, B overi &  C ie A .-G . 
in  M annheim  an der Börse e inge füh rt worden, und 
zw a r zuerst in  B erlin , nachdem  sie b isher schon im  
E re ive rke h r gehandelt w orden  Waren. D ie  B e rline r 
Börse e rh ä lt dadurch  ein w ichtiges Papier, denn die 
M annheim er Gesellschaft ha t sich inn e rha lb  der 
deutschen E le k tro te chn ik  schon lange einen guten 
Namen erw orben und auch der P rospekt lä ß t er­
kennen, daß es sich um  e in  Unternehm en von Rang 
und  gu te r F und ie rung  handelt. Bem erkenswert 
sind vo r a llem  die U m sa tzz iffe rn . In  den drei 
le tz ten  Jahren is t der Um satz s tänd ig  gestiegen, von 
34,55 a u f 51,58 und  59,85 M ilk  RM . In  diesen dre i 
Jahren arbeite te  die G esellschaft m it  einem K a p ita l 
von n u r  5 M ilk  RM ., denn die le tz te  E rhöhung  um 
10 a u f 15 M il l .  R M . w urde  erst Ende September 
1926 beschlossen und im  le tzten  Q u a rta l d u rch ­
g e füh rt. D ie  D iv idendenberechtigung  der neuen 
A k tie n  begann auch erst am 1. Januar 1927. Es is t 
also im  le tzten  Ja h r das K a p ita l beinahe sechsmal 
umgeschlagen worden, e in  V e rhä ltn is , das bei einem 
U nternehm en, das sich auch m it  der H erste llung  
e lek trische r Großanlagen beschäftig t, besonders a u f­
fä l l ig  ist. W ie  sich das V e rhä ltn is  im  neuen Jahr 
bei erhöhtem  K a p ita l ste llen  w ird , b le ib t abzu­
w arten . D e r P rospekt ze igt aber, daß es auch n ic h t 
v ie l ungünstige r sein w ird , denn es w ird  betont, 
daß die W erks ta tte in rich tun g en  eine Steigerung des 
le tz tjä h rig e n  Umsatzes um  b is zu 100 % zulassen, 
und daß der gegenwärtige Auftragsbestand um  etwa 
90 % höher ist, als der zu r gleichen Z e it des V o rjah rs . 
Das V e rhä ltn is  zw ischen Umsatz und  G ew inn  e r­
scheint w en iger günstig ; der R ohgew inn (R eingew inn 
p lus  Abschre ibungen) be trug  run d  3,1 % des U m ­
satzes. Das e rk lä r t sich w oh l zum T e il daraus, daß 
bei G roß insta lla tionen  der N utzen  n ic h t so bedeutend 
is t w ie  bei der F a b r ik a tio n  von B eda rfsa rtike ln . 
Nach dem Prospekt e rw a rte t d ie  V e rw a ltu n g  ein 
ungünstigeres E rgebnis als im  V o r ja h r  (8 % D iv i ­
dende). —  Bei der E in fü h ru n g  ergab sich eine ge­
wisse Kursanom alie. D e r F re iverkeh rspre is  ste llte  
sich noch am E in füh run gs tag  a u f 170 %, w ährend 
das Emissionshaus an dem schon vo rher festgesetzten 
E in füh rungsku rs  von 160 % fe s th ie lt und  der dadurch

bedingten scharfen N ach frage  durch  eine 30prozen- 
tige  R epartie rung  begegnete. D ie  Kulisse übte 
K r i t ik  daran, daß die am tliche  N o tiz  sich n ic h t der 
w ahren M a rk tlag e  angepäßt hat. Es sei ungesund, 
Kurse, die im  H in b lic k  a u f die sachlichen Angaben 
des Prospekts gestiegen seien, durch  künstliche  Re- 
partie rungsm afinahm en zu beeinflussen. Demgegen­
über is t a lle rd ings zu bedenken, daß die Emissions­
banken m it der E in fü h ru n g  eines Papiers auch eine 
V e ran tw ortu ng  übernehmen, und  daß sie sich von 
ih re r  K undscha ft n ic h t den V o rw u rf machen lassen 
können, sie bei e iner E in fü h ru n g  ü b e rvo rte ilt zu 
haben. D eshalb bestand auch frü h e r d ie  G epflogen­
he it, den E in füh run gsku rs  etwas n ie d rige r festzu­
setzen als es der M ark tlage  entsprechen w ürde. Daß 
h a t zw ar d ie  nach te ilige  Folge, daß d ie  Speku la tion  
zu r A nm eldung  von Konzertorders besonders an­
geregt w ird , aber dieser Schaden is t sch ließ lich  ge­
r in g e r als der V o rte il e iner vo rs ich tigen  Bemessung 
des E in führungskurses.

Citroën
------- A ls  w ir  uns vo r mehreren

M onaten (in  N um m er 9)
m it  der in te rna tiona len  

........  ........... ......  V e rflech tun g  der A u to ­
m ob il- In d u s tr ie  beschäftig ten, e rw ähnten  w ir  auch 
das P ro je k t von C itroen , in  D eutsch land eine Zweig- 
fa b r ik  zu e rrich ten. D ieser P lan  is t inzw ischen auch 
v e rw irk lic h t worden. In  K ö ln -P o ll a rbe ite t seit 
e in ige r Ze it d ie  C itroën-G ese llschaft, und  zw a r als 
M ontage-Unternehm en, das die E inze l- und  Zubehör­
te ile  der W agen von der Pariser Zentra le  erhä lt. 
W enn m an die „In v a s io n “  der ausländischen A u to ­
m o b il- In d u s tr ie  nach D eutsch land durch  E rr ich tu n g  
von M ontagew erkstätten  ü b e rb lic k t, so ve rd ien t der 
F a ll C itro ë n  ganz besonderes Interesse. D enn der 
C itroën-W agen s te llt in  seiner K o n s tru k tio n  einen 
europäischen  W agen typ  dar, im  Gegensatz zu den 
am erikanischen Typen , die von anderen ausländ i­
schen Konzernen in  deutschen Z w e ig fab rike n  m on­
t ie r t  werden. A ber dieser europäische T y p  w ird  
in  Paris nach Fabrika tionsm ethoden und in  Mengen 
hergestellt, d ie  n u r  in  A m e rika  ih r  Gegenstück 
haben. Bereits im  Jahre 1923 —  also zu einem Ze it­
p u n k t, in  dem die deutsche A u to m o b il- In d u s trie  noch 
v ö llig  abgeschlossen von den Anregungen des Aus­
lands und  m it p r im it iv e n , ve ra lte ten  H erste llungs­
m ethoden arbeite te  — e rkann te  C itro ë n  a u f einer 
S tud ie n fah rt nach A m e rika  d ie  N o tw end igke it, seinen 
Betrieb  nach am erikanischem  M uste r zu reorgan i­
sieren. H ie rzu  fü h rte  er d ie  bekannten am e rika n i­
schen Spezialmaschinen fü r  die A u to m o b ilfa b r ika tio n  
nach F ra n k re ich  ein und  begann auch am erikanische 
M a te ria lien , insbesondere Karosseriebleche, zu ver­
wenden. M it  e iner P ro d u k tio n  von etwa 500 Wagen 
p ro  Tag is t C itro ën  heute w oh l d ie  führende euro­
päische F a b rik a tio n s firm a  und  g il t  daher als 
s tä rks te r K o n ku rre n t der am erikanischen A u to ­
industrie . D ies um  so m ehr, als d ie  Exportin teresseü 
C itroëns v ie l schärfer akzen tu ie rt s ind als die­
jen igen der A m erikane r. C itro ë n  e x p o rtie rt bereits 
je tz t etwa 40 % seiner P roduk tion , w ährend  die 
am erikanische In d u s tr ie  den Export-P rozen tsa tz  von 
e tw a 7 % in  den Jahren 1924 und  1925 a u f rund 
10 % in  der jüngsten  Z e it steigerte. D ie  P roduktions­
ka p a z itä t C itroëns lie g t übrigens gegenw ärtig  bereits 
in  v ie len  A b te ilungen  ganz w esentlich  höher als d ie 
ta tsäch liche  P ro d u k tio n ; w ie  b e rich te t w ird , strebt
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das U nternehm en eine S tanda rdp roduk tion  von 
1000 W agen p ro  Tag an. A lle rd in g s  ha t auch C itroen  
Unter den ungünstigen Bedingungen der franzö ­
sischen A u to m o b il- In d u s trie  zu leiden. W ie  
kü rz lich  bekann t w urde, m ußten die Betriebe 
U'egen Absatzmangels a u f 10 Tage geschlossen 
Verden. Im m e rh in  ha t m an den E in d ru ck , daß 
u la longue gesehen die E n tw ick lungsm ög lichke iten  
. 8 Unternehmens noch lange n ic h t ausgeschöpft 

sind. D ie  b isherige A lle in h e rrsch a ft des G ründers 
^Qdre C itroen  ha t a lle rd ings k ü rz lic h  e in  Ende ge­
funden durch  die fin an z ie lle  Reorganisation der 

l r t ta  im  J u n i d. J. Zu diesem Z e itp u n k t übernahm  
as Pariser Bankhaus Laza rd  Freres  200 M il l .  Frcs. 
entprozentiger Vorzugsaktien  der Gesellschaft, die 

en der festen Verz insung m it e iner erheblichen 
uw innbete iligung (und zw a r b is 17% %) ausge- 

^u tte t Avurden. Das G esam tkap ita l der G esellschaft 
* ? ' 1 sich nunm ehr a u f 300 M il l .  Frcs. U n k la r, aber 
q  r  interessant, is t nun  die Frage, ob die C itroen - 

S e ilscha ft nach dieser fin an z ie lle n  R ekonstruk tion  
° iu  ein unabhängiges französisches Unternehm en 
,enl ¡eben ist. Es w urden  näm lich  G erüchte lau t, 
ul- h in te r dem Bankhaus L aza rd  Freres ein be­

st l  I u le s  amerikanisches A u tom obil-U n te rnehm en 
ehe, das sich in d ire k t a u f das w oh l größte euro- 

i  !sche Au tom obilun te rnehm en E in flu ß  ve rsch a fft 
c|j e- Solche K om bina tionen  sind im  H in b lic k  au f 
a e suPon frü h e r s ich tba r gewordenen Bemühungen 
[ j ' 'ukanischer A u to m o b ilfa b rike n , a u f englische 
Vo ernehmungen E in flu ß  zu gewinnen, keineswegs 
f l  \  ̂ er ^-an<i  zu weisen. Jedenfa lls is t der V e r­
la  i *Ungsprozeß der in te rna tiona len  A u to m o b il- 
AutUStriC ^ ' r  (̂ e Z u k u n ft Deutschlands a u f dem 
dei ?Ql0 >̂A -W e ltm a rk t e in  Vorgang von g röß ter Be- 
Jdj. d ie  v o r lä u fig  im m er noch rech t schwachen
land lc 'A c-iten des A u to m o b il-E xpo rts  aus Deutsch- 
Q Verden vo rauss ich tlich  durch  d ie  w eitere  
ei,. i i i : UnS dieser V e rflech tun g  entscheidend be-
! ^ ^ ß t w e r d e n .

Oeste • Aus W ien  w ird  uns ge-
trale ^rrei^ lis ^he Girozen- schrieben: „V o r  e inigen
„___ 6r et»ossenschaften Tagen is t nach m onate-
md langen Verhandlungen
dei|i der B oden -C red it-A ns ta lt und  reichs-
zetlf !’ er Genossenschaftsverbände die G iro- 
I jy ,.; /1,0 der Genossenschaften m it  einem A k tie n - 
gegr „ a v°n  5 M ill.  S ch illin g  m it  dem S itz in  W ien 
die D j e  ̂ V ö rden . Von den 5 M illio n e n  übernahm  
fcasse 0<*eri'C re d it-A n s ta lt 2 M illion en , d ie  Preußen- 
schafr ,Un<̂  w eite re  reichsdeutschei Genossen-
Schen Sp er^ an<^e .Te 1% M illion en . D en österre ich i- 
Uen a] Cl.1 ossensch a f tsverbänden w erden 0,4 M ill io -  
Zeigf ,'S l j e terbctei I igun g überlassen. Das a lle in  
ATot\vrffUf- ^A n iige  ih re  Kapita lsschw äche und  die 
Schlä n (A r  G ründung. V ie le r schwerer
b>ta4 i c h ? , i ! s be^ u r f t ’ um  d ie  S e lbs the rrlichke it im  
den. p  fischen  Genossenschaftswesen zu übe rw in - 
Zentra]}S b)er n u r  an den Zusam m enbruch der 
hanh a . der deutschen Sparkassen, der Bauern-
leideud S<>VVI<i der zahlre ichen S tützungen not- 
Aber d ' g?vordener Genossenschaften e rinne rt. 
^H d a u  ̂ V  ■ urSUcbe’ cble Spitzengesellschaft zum 
sung. u.n<̂ . zu r e inhe itlichen  Zusammenfas-
fen j.(a V os*e rreichischen Genossenschaften zu schaf- 
nnter ^  WClt in  ^ ie V o rkriegsze it zu rück. Selbst 

11 eutigen p rekären  Verhä ltn issen w a r der

W iders tand  bei G ründung  der G irozentra le  n u r 
durch  das E in g re ife n  der deutschen Verbände und 
durch  weitgehende Zugeständnisse bei der Zusam­
mensetzung des V erw a ltungsra ts  und  n u r  un te r dem 
D ru c k  der Regierung zu überw inden. Von den 
18 V erw a ltungsra tsste llen  e rha lten  die österre ich i­
schen Verbände 9 (7 d ie la n d w irtsch a ftlich e n  und 
2 die gewerblichen) 7 V e rtre te r ste llen die Reichs­
deutschen und  n u r 2 die B oden -C red it-A nsta lt, 
und das tro tz  des so gering füg igen  Aktienbesitzes der 
österreichischen Genossenschaften. D e r G irozen tra le  
sind eine Reihe w ic h tig e r A u fgaben  zugewiesen: 
1. G eldausgleich zw ischen Verbänden und  Genossen­
schaften, 2. K red itgew ährung , 3. R evision der V e r­
bände und  Einzelgenossenschaften, 4. A u fs te llu n g  
von R ic h tlin ie n  fü r  d ie  G eschäfts führung, 5. Be i­
setzung der U n te rsch rift a u f W echseln der Genos­
senschaften zwecks Begebung bei der N a tiona lbank, 
6. A u fnahm e von K red iten , sowie fruchbringende  
Anlage der L iqu id itä ts reserven  und  der eigenen 
G elder usw. Diese Bestim m ungen geben der Zen­
tra le  d ie  M ög lich ke it, n ich tlebensfähige Genossen­
schaften zu r A u flösu n g  zu zw ingen und  durch  
Zusammenfassung der v ie len  k le inen  Genossen­
schaften in  größere loka le  O rganisationen 
(es g ib t v ie le  Genossenschaften m it n u r einigen 
tausend S ch illin g  E in lagen) e in  ve rnün ftigeres 
A rb e ite n  durchzusetzen. E rfre u lic h  ist, daß w ieder 
e inm al deutsches K a p ita l in  eines der w ic h ­
tigsten  W irtschaftsgeb ie te  Österreichs e ingegriffen  
hat. D ie  deutschen Genossenschaften haben sich 
auch bere it e rk lä rt, bei der A u fb rin g u n g  der nötigen 
K re d ite  fü r  L a n d w irts c h a ft und  Gewerbe m itzu - 
Avirken, und  es besteht w o h l ke in  ZAveifel, daß in  den 
komm enden Jahren a llm ä h lich  eine Anpassung des 
österreichischen an das so hoch e n tw icke lte  deutsche 
Genossenschaftswesen erfo lgen Avird.“

~  A m  17. A ugust ha t in
Ludwig Cohnstaedt F ra n k fu r t  a. M . Ludm ig

Cohnstaedt sein 80. Le-
■ — ....bensjahr vo llendet. Das

g ib t A n laß , eines Mannes zu gedenken, der in  der 
deutschen Handelspresse jah rzehnte lang  füh rend  
gewesen is t und  zum großen T e il d ie  M ethoden der 
W ir ts c h a fts k r it ik  ausgebildet und  zuerst angewendet 
hat, deren sich im  wesentlichen noch heute die 
Handelspresse bedient. Cohnstaedt, der anfangs im  
H ande l und  in  der F a b r ik a tio n  tä tig  w ar, g ing  später 
zum Bankgewerbe über und  w urde  noch w ährend 
seiner B a n k tä tig k e it M ita rb e ite r der „F ra n k fu r te r  
Zeitung “ . Seit Beginn der S iebziger Jahre schrieb 
er zahlre iche A rb e ite n  fü r  das B la tt, in  denen er es 
verstand, d ie  ve rw icke lte n  W irtsch a fts fra g en  dler 
dam aligen Z e it g rü n d lic h  zu k lä re n  und einem großen 
Leserkreis a llgem einvers tänd lich  darzulegen. A u f ­
sätze über das W ährungsprob lem , über öste rre ich i­
sche Eisenbahnen, über den K u po n -S tre it zeigten 
seine eingehende Kenntn is , seine strenge Sachlich­
k e it und  seine hervorragende Darstellungsgabe. A ls  
Cohnstaedt am 1. A p r i l  1877 h a u p ta m tlich  in  die 
R edaktion  der „F ra n k fu r te r  Ze itung1' e in tra t, über­
nahm  er d ie  L e itu n g  des H andelste ils, avo er d ie  Be­
a rbe itung  der Probleme, d ie er schon vo rhe r als stän­
d iger M ita rb e ite r behandelt hatte , w e ite rfü h rte , und  
die w e rtvo lle n  S ta tis tiken  des B la ttes e in rich te te  und  
ausbaute. A ls  überzeugter A nhänger der G o ld ­
w ährung  stand er m itte n  im  K a m p f gegen die V e r­
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tre te r der D oppe lw ährung . Cohnstaedt w a r es, der 
als erster in  der deutschen Handelspresse den p ra k ­
tischen W irtscha fts fragen  auch bei der täg lichen Be­
a rbe itung  eine w issenschaftlich-gründ liche  Behand­
lung  angedeihen ließ. U n te r seiner L e itu ng  gewann 
der H ande ls te il der „F ra n k fu r te r  Zeitung“  e in  sol­
ches Ansehen und  so große Bedeutung, daß er 
n ic h t n u r von a llen  P ra k tik e rn  s ta rk  beachtet w urde  
und au f d ie  G esta ltung der W irtschaftsgesetzgebung 
E in flu ß  ausübte, sondern auch bei w issenschaftlichen 
A rbe iten  o ftm als als Q uelle  herangezogen w urde. 
Besonders ausgezeichnet ha t sich Cohnstaedt bei der 
A b w e h r fin a n z ie lle r Auswüchse, und  der K a m p f 
gegen den Treber-S chw indel, gegen die Spielhagen- 
Banken und die Pom m ernbank sind G roß ta ten  der 
w irtsch a ftlich e n  Jo u rna lis tik . D en V orsprung  und 
die Sonderstellung, d ie d ie  „F ra n k fu r te r  Ze itung“  
damals inne rha lb  der deutschen Presse als H andels­
b la t t  gewonnen hat, konnte  sie bis au f den heutigen

Tag bewahren, obw oh l die B ilanz- und P rospekt­
besprechungen und  die E m iss ionskritik  in  der 
von Cohnstaedt ausgebildeten A r t  inzw ischen Ge­
m eingut der gesamten Handelspresse geworden sind. 
Ende 1909 m ußte Cohnstaedt, der auch >n 
die G eschäftsführung des Verlages seines Blattes 
berufen  w orden w a r, von der Le itung  des 
H andelste ils der „F ra n k fu r te r  Zeitung“  k ran khe its ­
ha lber zu rücktre ten, doch s te llte  er sich bei Aus­
b ruch  des Krieges ,der Ze itung  w ied e r zu r V e r­
fügung. Seine jahrzehnte lange E rfa h run g  und sein 
scharfes U rte il stehen noch heute im  D ienst seine» 
B lattes. M it  G enugtuung kann  Cohnstaedt a u f die 
von ihm  geleistete A rb e it zu rückb licken . D ie  deut­
sche Handelspresse is t stolz au f diesen M ann, der 
sein journa listisches A m t, w ie  er selbst e inmal 
sagte, unabhängig und o b je k tiv  w ie  e in  R ich te r ge' 
fü h r t  hat, und wünscht, daß er sich noch lange seines 
W erkes freuen möge.

&onjunftuty$atometa
Genau so wie um die Jahreswende herrscht gegen­

wärtig in Deutschland ein lebhafter Streit der Meinungen 
um die Frage: an welchem Punkt des Konjunkturzyklus 
sind w ir gegenwärtig angelangt? Besteht eine Aussicht 
auf Fortdauer der deutschen Konjunktur, oder w ird in 
Kürze ein mehr oder weniger heftiger Rückschlag ein- 
setzen? Diese Fragen werden in der verschiedenartigsten 
Weise beantwortet. Au f der einen Seite bemerken w ir 
eine unentwegte Hoffnungsfreudigkeit, auf der anderen 
Seite eine A rt Chiliasmus, finden w ir den Glauben an 
einen baldigen Rückschlag. Die Warnungen der Pessi­
misten haben eigentlich den ganzen deutschen Kon- 
junkturaufschwung begleitet, nicht nur ihrer außenpoliti­
schen oder lohnpolitischen W irkung wegen, sondern zum

1. Kaufkraftschöpfung bei der Reichsbank
i M illionen Beichsmark 1 5 .V I I I

1927
6.V I I I .  

1927
3 0 .V II.

1927
2 3 .V II.

1927
1 4 .V II.

1927
7. I. 
1927

7.1.
1926

Reichsbanknoten-Umlauf 3592 3770 3928 3383 3518 3437 2732
Rentenbanknoten-Umlauf 962 981 1008 949 966 1091 1349
Guthaben............................ 59 7 568 553 814 746 843 874

Zusam m en.. 5151 5319 5489 5146 5230 5371 4955

2. Kaufkraftschöpfung bei der Bank von England
17. V I I I 10. V I II . I3 .V II I. 27.V I I . 20.V I I . 5. I. 6.1.

in Mill. P fund Sterling 1927 1927 1927 1927 1927 1927 1926

Banknoten-Um lauf ......... 80,6 81,2 82.1 81,7 '81,1 83,5 1 87.2
Staatspapiergeld-Um lauf. 297,0 299,2 300,9 298,5 296,5 291,2 293,9
ö ffen tliche  Guthaben . . . . 17,8 11,8 9,5 9,8 12,6 11,5 12,0
P riva te  G u th a b e n ........... 100,5 101,6 102,8 103,5 101,9 141.1 124,8

Zusamm en. . . 495,9 493,8 495,3 493,5 492,1 ] 527.3 | 517,9

3. Kaufkraftschöpfung bei den Federal Reserve-Banken
in  M illionen D olla r II18 .V III 

I  1927
l l .V I I I .

1927
4 .V I I I .

1927
28 .V I I .  

1927
21.VH.1

1927
6 .1. 

1927
2 I .
1926

II 1634 1668 1672 1662 1676 1813
2409

183.5
2357Gesamtdepositen............... || 2347 2354 2393 2330 2346

Zusamm en. II 4011 4022 4065 3992 4022 4221 4192

4. Großhandelsindex des Statistischen Reichsamts
(1913 == 100) Gruppe Grappa

Gesamt- Industrie-
Stichtag Index Stoffe m itte l

17. August 1927 ..................................... .. 137,7 133,3 135,9
10. August 1927 ......................................... 138,0 133.4 137,0
3. A ugust 1927 ............................................ 137 2 132,8 135,7
27. J u li 1927 ................................................ 138,0 132,8 138,0
20 J u li 1927................................................. 137,7 132,5 137,7
13. J u li 1927 ................................................. 137,4 132,0 137.4
6. J u li 1927 ................................................ 137,1 131,7 137,4

29. J u n i 1927 ............................................... 137,9 131,9 139.5

Januar 1927 (Monatsdurchschnitt) . . . . 135,9 128,8 140,3
Januar 1926 „  „  ___ 135,8 134,4 122,3
Januar 1925 „  „  . . . . 143,2 144,3 136,7
Januar 1924 „  „  . . . . 140,6 150.5 116,3

5. Amerikanischer Großhandelsindex nach Prof. Irving Fisher
7. VIII. -1 3 .  Vm. 1927 ...................... 135,1
81. V I I . — 6. V I I I .  1927 ........................  13S.7
24. V I I . - -30 . V I I .  1927 ..........................  139.5
17. V I I .— 2 3 .V II. 1927 ........................... 137,9
1 0 .V II.— 16.V1I. 1927 ..........................  138.5
3.V I I .— 9. V I I .  1927 ..........................  139.3

26, V I .— 2. V I I .  1927 ..........................  138,8
2. I .  —  8. I .  1927 ............................  145,6
3. I .  —  9. I .  1926 ............................  159,3
4 .1. — 10. I .  1925 ............................  161,5

6. Wagenstellung der Reichsbahn
Berichtswoche Zahl der gestellten Wagen 

1927 | 1926
Arbeitstägl. Wagenstetl?« 

1927 | 1925
31. V I I . — 6. V I I I ................ 897 308 775 506 149 551 129 251
24. V I I — 30. V I I ............... 911 405 789 318 151 901 131 553
17. V I I — 23. V I I .............. 901 695 780 714 150 283 130 11?
10. V I I — 16 V I I ............. 902 368 774 834 150 395 129 139 _
1. Ju liw oche........................ 894 630 758 526 149 105 120 421

746 645* 762 654 149 329 127 109
3. M a iw o ch e ........................ 890 053 740 792 148 342 123 632
1. Aprilwoche .................... 858 223 73 3 395 143 037 118 899

835 002 685 656 139166 114 270
1. Februnrwoche................. 795 766 668 388 132 628 111398
1. Januarwoche.................... 721 285 602 023 120 216 100 338

*) 5 Arbeitstage

7. Kohlenproduktion des Ruhrbergbaus
ArbeJtstäglich 

( i r  Tonnen zu 1000 kg)
Kohlenförderung 

1927 | 1926
K oksproduktion 
1927 | 1926

B rik e ttp ro d u k t.
1927 1 19? !L

7. V I I I -1 3 . V J I I ...............
31. V J I —  6. V I I I ................
24. V I I . - 30. V I I ...............
17. V I I —  23. V I I ...............
30. V I I . — 16. V I I ...............

3. V I I — 9. V I I .................

365 760 
349 547 
362 478
371 513
372 715 
369 151

381 461 
366 582 
380 558 
375 052 
366 956 
362 345

74 599 
73 866 
73 189 
73 778 
72 474 
71 929

58 066 
57 769 
57 986 
55 744 
54 242 
54 912

10 579
10 545 
9 993

11 136 
11 045 
11015

11 521 
11 202
11 745 
1111? 11777
12 371

1 . Juniwoche ......................
1. M a iw o ch e ........................
1. A p rilw o ch e ......................
1. Märzwoche........................
1. Februarwoche.................
1. Januarwoche....................

373 140 
365 174 
381 521 
397 034 
402 751 
414 304

352 855 
306 592 
327 276 
310 393 
324 235 
315 789

68 209 
70 685
69 329 
76 189 
74 731 
69 499

52 835
53 979 
52 621 
67 194 
67 073 
64 493

10 300 
9 644 

10 920
12 537
13 901
14 122

H O ??
10 833
11 382
12 513
13 41? 
13 3Q3

8.

Stichtag

1. Januar . . ,  
15. Januar . . ,  

1. Februar . . ,  
15. Februar . .  

1. März . . . .  
15. März
1. A p r i l.........

15. A p r i l.........
1. M al .........

15. M ai .........
1. J u n i ......... .

15. J u n i .........
1. J u l i ...........

15. J u l i ...........
1. August . .  

15. August . .  
1. September

15. September 
1. O k to b e r. .

16. O k to b e r..  
1. Novem b2r

15. November 
1. Dezember 

15 Dezember

Erwerbslosigkeit in Deutschland
(Zahl der unterstü tz ten Vollerwerbslosen)

1925 1926 1927

Krisen-
U n te rs tü tz t9

1927

546 535 1 485 931
535 654 1 762 305
593 024 2 029 855
576 246 2 058 853
540 705 2 056 807
514 911 2 017 461
466 001 1 942 561
393 000 1 883 626
321 000 1 784 165
274 091 1 742 983
234 000 1 744 539
214 092 1 749 111
195 582 1 742 567
198 067 1 718 881
197 320 1 652 616
207 994 1 684 278
230 691 1 549 408
251 271 1 483 623
265 566 1 395 000
298 871 1 339 334
363 784 1 308 293
471 333 1306 143
669 130 1 369 014

1057 031 1436 480

1 745 559
1 833 967 
1 827 200 
1 761 108 
1 695 504 
1 435 651 
1 121 280 

984 064 
871 453 
743 227 
649 274 
598 331 
541 270 
492 395 
452 765

138 134

191 755 

223 262 

234279 

229 02 ’• 

208 429 

181 259
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9. Roheisengewinnung in Deutschland
m onatlich 

(in M ill. Tonnen)
arbeitstäglich 

(in Tonnen)

1925 1926 1927 1925 1926 1927

£aguar .................................

i & r ..............................

ÄS”
Juni ..
•Juli . ............................
August . . .

Uk to b e r ..............................
N ovem b er___
Dezember .

0,910
0,873
0.991
0,896
0,960
0,941
0,886
0,766
0,735
0,741
0,760
0,717

0,689
0,631
0,717
0,668
0,736
0,720
0,768
0,850
0,880
0,935
0,983
1,065

1,059
0,967
1,086
1,052
1,130
1.068
1,109

29 350 
31 189 
31 955
29 878
30 985
31 373 
28 576 
24 706
24 498 
23 895
25 345 
23 129

22 241
22 549
23 118
22 274
23 749
24 003 
24 770 
27 427
29 334
30 170 
32 777 
34 348

34 231
34 599
35 028
35 062
36 445 
35 600 
35 774

In sg e sa m t............. 10.177 9.643 - 1
10. Rohstahlgewinnung in Deutschi and

m onatlich I! arbeitstäglich
(in M ill.  Tonnen) jj (in  Tonnen)

1925 1926 1927 | 1925 1926 1927

f e uar • • . .  
ä S S ? * ...........

Juni .....................................
Ju li . ................................
¿hgust • ............................

f c m b e r

1,181 0,791 1,308 47 240 31 666 52 357
1,155 0,816 1,233 48 140 34 00h 51 400
1,209 0,949 1.415 46 518 3h 147 52 433
1,064 0,869 1,288 44 351 36 16h 53 733
1,115 0,900 1,378 44 590 37 469 55 120
1.109 0,977 1,328 44 352 37 542 53 120
1,031 1,019 1,362 38188 37 7 53 54 480
0,899
0,876

1,141
1,144 z 34 580 

33 690
43
43

948
984 —

0,917 1,174 — 33 948 45 184 —
0,873 1,257 — 36 396 50 322 —

"ö e m b e r 0,765 1,303 — 30 586 hü 121 —

Insgesam t............. 12.194 12,342 - - -

11. Walzwerkserzeugung in Deutschland
m onatlich  

(in  M ill. Tonnen) 
1925 | 1926 | 1927

arbeitstäglich 
(in  Tonnen)

1925 | 1926 | 1927

i f e j ................................ 0,982 0,665 1,043 39 280 26 600 41 720
..............................

M a f1

0,324 0,683 0,953 36 960 27 320 38 120
1,003 0,794 1,102 40 020 32 760 44 080
0,911 0,744 1,009 36 440 29 760 40 360
0,919 0,757 1,087 36 760 30 280 43 580
0,897 0,856 1,062 3h 880 34 240 42 480

o f f e i - ' : : : : : : : : : : : :
i f e r ember............................
Ueü<anber ..........................

0,865 0,869 1,049 34 600 34 760 31 960
0,803
0,779

0.907
0,954 _ 32

31
120
760

36
38

280
160

0,773 0,978 — 8(1 920 39 120
0,707 1,001 — 28 280 40 040
0,683 1,084 — 27 320 43 370

D . Arbeitslosigkeit und Kurzarbeit in Deutschland
(Prozentzabl der erfaßten Gewerkschaftsmitglieder)

f e n a r  .

::::::::
Mat11" - : : : : : : : :..... ...........
■full ...................
Sjiuat: .........

::::::
fe S S ? ::::::

1925
A rb ts .- K u rz- 
losigk. a rbeit

8,1
7.3 
5,8
4.3
3.6
3.5
3.7
4.3
4.5
5.8 

10,7 
19,4

5.5 
5,3
5.1
4.9 
5,0
5.26,8
6.9
8.5

12.4
15.5 
19,1

1926
A rb ts .- K u rz- 
losigk. a rbe it

22,6
21,9
21,4
18,6
18,1
18,1
17.7
16.7
15.2
14.2
14.2
16.7

22,6
21,6
21.7
19.1
18.2
17.2 
16,6 
15,0
12.7
10.2

8.3
7.3

Einschi. Bergarbeiter-'Verband.

1927
Arbts .- K u rz- 
l 0 8 igk. a rbeit

17.1 6,9
16.2 6,1
12,0 4,5

9.3 3,5
7.3 2,7
6.5 2,5
5,7 2.4

19271)
Arbts.-1 K u rz- 
losigk. 1 arbeit

16,5 6,6
15,5 5,8
11,5 4,4
8,9 3,7
7.0 2,9
6,3 2,7
5,5 2,6

13. Entwicklung der Löhne

SuTudi- ■-------

Lohnsteuer 
(in  M ill.  EM .)

1925 j  1926 J 1927

Tarifm äßig
1925

ge- | unge­
le rn te  1 le rnte 

A rbe ite r

er W ochenlohr 
1926

ge- 1 unge­
le rn te  | le rnte 

A rbe ite r

(in  EM .) 
1927

ge- 1 unge­
le rnte 1 le rnte 

A rbe ite r
............................. 126,1 T ö E T 103.6 38,10 28,37 T W Ü T w 46,40 34,37

122,6 81,5 79,8 38,83 29,00 46,02 33,95 46,43 34,52
127,0 78,6 81,4 38,79 29,98 46,02 33,95 46,93 34,80

t ai . - . : : ............. 126,1 79,5 91,9 40,85 30,62 46,00 33,89 47,97 36,01
136,9 82,6 100,1 41,79 31,23 46,02 33,95 48,98 36,59

l “ ’1 .................... 131.9 88,8 108,4 42,48 31,80 45,93 33,92 49,17 36,70
tb w u s t ............... 119,2 93,3 43,35 32,40 45,92 33,91 49,17 36,70
n S fe m b e r ......... 115,0 93,1 — 44,28 32,81 45,92 33,92 — —
O k to b e r® ......... 120,4 93,2 — 44,84 33,12 46,37 34,20 — —
B o m b e r ........... 121,2 95,9 — 45,03 33,24 46,31 34,27 — —
Ue2ember ......... 118,1 97,7 — 45,96 34,00 46,31 34,38 — —

112,7 105,7 — 45,98 33,92 46,36 34,44 — —

14. Konkurse und Geschäftsaufsichten*)
Konkurse Geschäftsaufsichten

T ----- ------------  | 1925 | 1926 | 1927 || 1925 1926 | 1927
J a n u a r. .

¿ p iu  ...................................

Jun i .....................................
Ju li ................................
..............................................

796 
723 
776 
687 
807 
766
797 
751 
914

1 343 
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Teil aus dem psychologisch recht wohl verständlichen 
Grunde, daß das Wunder der deutschen Konjunktur 
manchem skeptischen Betrachter bis zuletzt unglaub­
würdig erschien. Diese Kassandrarufe konnte man bis 
vor kurzer Zeit leichthin abtun, unbestreitbar ist aber, 
daß die Argumente der Pessimisten seitdem an Gewicht 
gewonnen haben, denn es zeigen sich eine Reihe von

Bild 1: Roheisen- und Rohstahlgewinnung in Deutschland
E :  R o he ise n ; S : R o h s ta h l

Symptomen, die auf einen Rückgang hindeuten, fre ilich 
nur hindeuten, nicht etwa ihn m it Sicherheit verkünden. 
So besteht bei den zahlreichen Klagen über schleppenden 
Zahlungseingang keineswegs die Gewißheit, daß es sich 
hierbei um Absatzschwierigkeiten handelt, sondern es sind 
unter Umständen nur saisonmäßige Störungen, die sich 
durch die Verknappung der Kapitaldecke etwas stärker 
und allgemeiner als üblich auswirken. Die Schwierig­
keiten, denen eine auf reine Symptomforschung abge­
stellte Konjunkturbeobachtung begegnet, sind gegen­
wärtig besonders deutlich geworden.

Es kommt ein anderes Moment hinzu. Kassandrarufe 
können eine überhitzte Hochkonjunktur in die Krise Um­

schlagen lassen. Solange die Konjunktur jedoch noch 
nicht untergangsreif ist — und wer wollte das von der 
deutschen Konjunktur behaupten? — wirken vernünftige 
Warnungen, w irk t überhaupt die Diskussion über die 
Möglichkeit einer Fortdauer der Konjunktur dämpfend 
und somit konjunkturerhaltend. Durch eine „L ist der 
Idee“  stärken die Pessimisten die Chancen der Optimisten, 
recht zu behalten. Denn die Skepsis der Beobachter ver­
anlaßt die Praktiker, sich in  ihren Dispositionen zurück­
zuhalten.

Diese Tendenz setzt sich in  Deutschland um so leichter 
durch, als die deutsche W irtschaft besonders stark von 
Verbänden durchsetzt ist, die ebenso wie sie die theorie­
gemäße Preisbildung modifizieren, den Ablauf der Kon­
junktu r ändern. Es ist jedoch keineswegs eindeutig zu
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bestimmen, in  welcher Richtung sich ih r Einfluß bewegt. 
Zweifellos w irken sie im hohen Maße konjunktur­
dämpfend, sei es durch unmittelbare Produktionsregelung 
gemäß den Absatzbedingungen, sei es auch nur durch 
Belehrung und Warnung ihrer Mitglieder. A u f anderen 
Gebieten w irken sie allerdings konjunkturgefährdend. 
W ir denken dabei in  erster Linie an die Preispolitik. W ir
160000

Bild 3: Arbeitstägliche Wagenstellung der Reichsbahn
a : vo r Ausschaltung der Saisonschwankungen 

b : von Saisonschwankungen bere in ig t

führen in  der Rubrik „Probleme der Woche“  (S. 1313) 
aus, daß die deutschen Roheisenpreise dank der Tätigkeit 
der Verbände über den Weltmarktpreisen liegen, und daß 
es erst einer Sprengung der Preiskonvention durch Ent­
stehung neuer Außenseiter bedurfte, um eine Senkung der
50000
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Bild 4: Arbeitstägliche Wagenstellung für Ruhrkohle

Preise herbeizuführen. W ir wissen andererseits, daß die 
Kohlensyndikate dreimal versucht haben, die Kohlenpreise 
zu erhöhen, was jedoch an dem Widerstand des Reichs­
wirtschaftsministeriums scheiterte. Auch hier gelang es 
erst der sich stärker bemerkbar machenden englischen 
Konkurrenz, die bis nach Köln, also in  unbestrittenes Ge­
biet, vorgedrungen war, die Verbände zum Verzicht auf 
einen erneuten Preiserhöhungsantrag zu bewegen. Die 
Gefahr, daß durch die Wirksamkeit der Verbände die 
durch Rationalisierung ermöglichte Kostenersparnis der
ewoooo

Bild 5: Zahl der unterstützten Vollerwerbslosen
INachfrage nicht zugute kommt, ist bereits akut geworden; 
es entsteht die noch größere Gefahr, daß weitere An­
strengungen zur Verbilligung der Produktion überhaupt 
nicht erst vorgenommen werden. Solange das Weltpreis­
niveau gleichzeitig sinkt, ist die Möglichkeit eines

Exportrückgangs um so größer, denn dementsprechend 
wächst die Spanne, die von der deutschen Exportindustrie 
zu ^überwinden ist, um zu voller Konkurrenzfähigkeit 
zurückzukehren. Allerdings können die Unternehmungen 
in  Zeiten schwächerer Konjunktur von dem Fett, das sie 
jetzt angesammelt haben, eine Weile zehren. Und zum 
Teil exportieren sie schon heute zu Preisen, die unter den 
inländischen liegen, eine höchst unvernünftige W irt­
schaftspolitik gegenüber dem Inlandsmarkt. Sodann ge­
w innt man auch den Eindruck, daß die schwere Depres­
sion, die lange Zeit über Europa lag, allmählich zu 
weichen beginnt. M it einer langsamen Erholung ist zu 
rechnen, die zum Teil von der deutschen Konjunktur aus­
strahlt (was sich insbesondere in  Österreich, in  Ungarn
22v.H
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Bild 6: Arbeitslosigkeit in v. H. der M itglieder 
der Arbeiterfachverbände

a — ausschließ lich B ergarbe ite rve rband  
b — einsch ließ lich  B ergarbe iterverband

11 ^ei Schweiz bemerkbar machte), die zum anderen 
I  eil die Überwindung der Stabilisierungskrise in  den Fran­
kenländern und der Kohlenkrise in  England bedeutet. 
Soweit mindert sich die Gefahr, daß Deutschland auf den 
Exportmärkten in  Vergessenheit gerät und durch seine 
Konkurrenz verdrängt w ird, worauf, wie bereits oben 
(S. 1312) ausgeführt wurde, Dr. Pinner im  „Berliner Tage- 
b la tt .hingewiesen hat. Diese Gefahr bestellt sicherlich 
überall dort, wo Anslandsaufträge nicht hereingenommen 
werden können, weil die Fabriken m it Bestellungen aus 
dem Inland vo ll belegt sind, sie kann jedoch in  dieser 
Allgemeinheit nicht behauptet werden.

Die Wirtschaftsziffern, die w ir dem Leser in Kurven 
und Tabellenform vorführen, lassen von den Bedenken, 
die w ir  soeben erörtert haben, kaum etwas erkennen. Die 
Produktionsziffem fü r die Rohstahl- und Walzmerks­

erzeugung (Bild 2) sind zwar im  letzten Monat, wie w ir 
schon vor vierzehn Tagen andeuteten, leicht zurückgegan- 
gen (die Roheisenherstellung ist ungefähr stabil geblieben), 
aber ob es sich dabei um das Symptom eines Konjunktur­
rückgangs handelt —• die Eisenerzeugung ist bekanntlich 
besonders konjunkturempfindlich — oder ob es sich um 
saisonmäßige Einflüsse oder um eine zufällige Einbuch­
tung der Konjunkturentw icklung handelt, läßt sich nicht 
m it Sicherheit feststellen.

Die Wagenstellung der Reichsbahn hat unter Berück­
sichtigung der jahreszeitlichen Schwankungen, wie Bild 3
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7eigt, einen Höhepunkt erreicht, was im Monat Ju li aller­
dings zum Teil m it dem außerordentlich starken Dünge­
mittelbezug zusammenhing. Da sich die Preise zum 
!• August erhöht haben, stieg der Stickstoffversand im  
Juli um 13%: gegenüber dem Vormonat.

Die Kurven der Erwerbslosigkeit gleiten weiter abwärts, 
VVRnn auch m it vermindertem Tempo. Diese Erscheinung 
lst durchaus verständlich, wenn man bedenkt, daß sich

8: Rendite der 6, 7 und 8°/ 0igen Goldpfandbriefe
.̂er Beschäftigungsgrad seinem saisonmäßigen Kulmina- 
'onspunkt nähert. Im  Augenblick t r i t t  hinzu, daß in  ver­

miedenen Gegenden eine Pause in der Arbeiternachfrage 
A r Landwirtschaft, soweit sie die Plalmernte beendet, die 
Dckfruchternte noch nicht begonnen hat, eingetreten ist. 

jJ1C:h der Stillstand in  der Entwicklung der industriellen 
011 junktur trägt m it dazu bei, die Entlastung des Arbeits­

markts zu verlangsamen. Andererseits kann natürlich auf 
den Gebieten, wo zwar lebhafte Geschäftstätigkeit 
herrscht, aber Mangel an Facharbeitern besteht, die erhöhte 
Nachfragetätigkeit nach Arbeitskräften nicht in  der E r­
werbslosenstatistik zum Ausdruck kommen.

Alles in  allem ist wenigstens bis in den September 
hinein noch m it einer weiteren Verminderung der Arbeits­
losigkeit zu rechnen. Wenigstens pflegt die Entlastung 
des Arbeitsmarkts aus Saisongründen im  September ihr 
Maximum zu erreichen — vorausgesetzt, daß Witterungs­
einflüsse nicht die Saisonarbeit, wie im vorigen Jahre, 
zeitlich verschieben. Ein weiterer Rückgang der Erwerbs­
losigkeit ist alsdann nur zu erwarten, wenn die Konjunk­
tu r einen neuen Impuls erhält. Es w ird  sich jedoch unter 
volkswirtschaftlichen Gesichtspunkten nicht darum han­
deln können, möglichst viel Arbeitsuchende in  den 
Produktionsprozeß hineinzustopfen — so erwünscht die 
Wiedereinstellung auch fü r  den einzelnen Unterstützungs­
empfänger wäre —, denn eine Forcierung des Aufsau­
gungsprozesses würde leicht die Gefahr einer Über­
hitzung der Konjunktur und eines um so stärkeren Rück­
schlags entstehen lassen. Soweit es sich dabei um minder 
leistungsfähige Arbeiter handelt gewinnt zudem die Volks­
w irtschaft durch ihre Wiedereinstellung nicht viel. A lle r­
dings darf bei dieser Frage nicht übersehen werden, daß 
die industrielle Reservearmee derart zusammen­
geschmolzen ißt, daß ihre Aufsaugung nur noch einer 
kleinen Anstrengung bedarf.

Die HJaecnmacfte
L)ie durch den ersten amtlichen Erntebericht noch be­

sonders verschärfte

Unruhe am Baumwollmarkt
l. j 'rütig  sich auch auf die Berichtszeit. Selbstverständ- 

c 1 folgte den scharfen Aufwärtsbewegungen, die sich 
rnittelbar an den Bericht anschlossen, zunächst eine 

u k .von Gewinnmitnahmen, die auch die Kurse nicht 
da eê L u f it  ließen. Aber der Grundton blieb fest und 
jj s zeigte sich erneut, als ein Wetterbericht des Acker- 

nuamtes die Klagen über den Rüsselkäfer ausführlich 
Erholte. Es hat sich im  Grunde genommen sachlich 

j^aenüöer den Schilderungen, die in  der letzten Woche 
e wiedergegeben wurden, nichts geändert, aber die 
; , ISSe> wie die gesamte Mitläuferschaft, spricht auf 
^ Ungünstigere Nachricht m it auffallender Raschheit 
de ’ ]/,Un Lei] ist dies wohl daraus zu erklären, daß in 
Y ofzten Zeit auch an anderen Märkten nach oben gute 
die aieJlls*:e erzielt worden sind, zum Teil damit, daß jetzt 
La't SCr ieriSste Zeit fü r die Baumwollpflanze ist. Die 
abe a°^e größeren Käferschadens steht unzweifelhaft fest, 
die V L'ordern w ird  man einem Privatkabelbericht, der 
der 1 ®™re^ung des Käfers als die bedeutendste im Laufe 
len 7 *6n Jahre bezeichnet, vorläufig noch berechtig- 
Inibe We‘ fel  cnl8c8'cr|bringcn können. Wie gewöhnlich 
die 11 ’Slc'1 die privaten Statistiken der Grundlage, die 
So d T tlichen Schätzungen liefern, sofort angeschlossen, 
0r*en L '° Mehrzahl der Ernteangaben bei 13 %' M illi-
^och en und darunter liegt; es gibt aber immerhin 
Z iff .n ei ncn oder den anderen Statistiker, der zu 
W ^ n ,|n der Nähe von 14%' M illionen Ballen kommt.

c . K larheit über die Größe der Ernte w ird  man 
Lach "  le^erilm  ersl  im  W inter haben, aber ein Teil der 
diese^7C*Se we*s* nicl1i  ohne Grund darauf hin, daß um 
Eilten ^ es Jallres die „Bulls“ , also die Haussespeku- 
2eigen' lmr r )̂eso r|ders lebhaft seien. Die Verbraucher 
Jl'ücke'" SU: I höchstens bei vorübergehenden schärferen 
in üe^11̂ 61? geneisi> in bescheidenem Maße einzugreifen;

meisten europäischen Ländern (außer Deutsch­

land) ist auch die Beschäftigung zur Zeit nichts weniger 
als gut und die amerikanischen Berichte der letzten 
Wochen lauten ebenfalls ungünstiger. In  Ägypten und 
Indien  macht die Ernte gute Fortschritte.

Der Wetterumschlag der letzten Woche w ird  zweifel­
los mindestens in  Mittel-Europa eine weitere

Verzögerung der Getreideernte
zur Folge haben. Wie weit sich die Schäden erstrecken, 
darüber werden allerdings zum großen Teile erst die 
nächsten Wochen entscheiden; es sind zum Beispiel in 
Norddeutschland noch Teile des Winterroggens, fast der 
ganze Weizen und die Sommerfrucht auf dem Felde. 
Gelegentlich w ird  zwar bereits über Auswuchs geklagt, 
aber er scheint erfreulicherweise noch nicht sehr weit ver­
breitet zu sein, und ein baldiges Aufhören der Regengüsse 
würde die ungünstigen Wirkungen der bisherigen wohl 
zu einem großen Teile noch wieder ausgleichen können. 
Völlig im  unklaren ist man auch noch über die Schüttung, 
die von verschiedenen Seiten als auffallend gering be­
zeichnet w ird; daß von dieser Seite her unangenehme 
Überraschungen möglich wären, kann nicht geleugnet wer­
den. In  Europa, vor allem in  Deutschland, bleiben die 
Zufuhren neuen Getreides weiter sehr gering, was ge­
legentlich die Kauflust fü r  Einfuhrgetreide anregte. 
Überhaupt ist die Neigung des europäischen Einfuhrhan­
dels und der Mühlen, überseeisches Getreide zu kaufen, 
in der letzten Zeit unleugbar etwas stärker geworden. 
Sie erstreckt sich auch nicht mehr nur auf Ware, die so­
fo rt oder in den nächsten Tagen an der europäischen 
Küste greifbar w ird, sondern es sind zum Teil, insbeson­
dere von westeuropäischen Händlern, auch Posten gekauft 
worden, deren Ankunft sich bis in den Spätherbst hinein­
ziehen w ird. Sehr groß sind diese Posten allerdings 
nicht, aber sie boten dem in  der vorigen Woche stark 
erhöhten Preisstande doch eine gute Stütze. Gelegentlich 
w ird  behauptet, daß der kanadische Pool, der an der 
großen Steigerung der Vorwoche nicht ganz unbeteiligt 
war, unter der Hand auch auf Untergebote Zusage; seine



1326 M AG AZIN DER W IRTSCHAFT Nr. 34

Ware Börse Usance Notierung 31. 12. 25 30. 12. 26 5. 8. 27 12. 8. 27 19. 8. 27

Weizen

Roggen

Weizenmehl 
Roggenmehl 
Mais...........

Gerste 
Hafer .

Zucker

Kaffee

Reis . . . .  
Schmalz 
Gummi .

Wolle10) . 
Kammzug ,
Ju te ....... .
Hanf ___
E rdö l___
Kupfer

New York 
Chicago ...

Berlin

New York 
Chicago ...

Berlin

Baumwolle ..

New York

New York

Blei .............. New York

New York

Berlin . . ,

New York 
London . . .  
Magdeburg

99 •

Hamburg . 
New York

99

Hamburg5)

London ..,  
Chicago . . .  
New York 
London . . .  
Hamburg .

99 «

New York
99

Liverpool ,

Bremen

dt. Inlandspreis
99 99

London ...........

New York 
New York

gre ifbar R e d w in te r .........
S e p te m b e r......................... .
Dezember .................. ..
g re ifbar m ark, neuer . . . .
Septem ber...........................
O k to b e r...............................
g re ifbar m ark .......................
Septem ber...........................
O k to b er...............................
g re ifb a r ...............................
g re ifb a r ............................... .
g re ifb a r ...............................
Septem ber...........................
D e ze m b e r...........................
g re ifb a r ................................
g re ifbar S o m m e r..............
g re ifb a r ................................
Septem ber...........................
O k to b er................................
September .........................
A u g u s t..................................
g re ifb a r ......... .....................
A u g u s t ..................................
A u g u s t..................................
g re ifbar R io  7 .................. .
Septem ber........................... .
Septem ber.............................
D e z e m b e r...........................
B urm a I I  ............................
S e p te m b e r.........................
gre ifb . f irs t la tex  crepe . .
g re ifb a r ...............................
A u g u s t..................................
D ezem ber...........................
g re ifbar m idd ling  ...........
A u g u s t .................................
g re ifba r m idd ling  ...........
A u g u s t..................................
g re ifbar f. g. f.  Sak.8) . . .
A u g u s t..................................
g re ifb . fine m.g. Broach9) 
g re ifb . amerik. m idd ling
A u g u s t...................................
D e ze m b e r............................
A /A A  vo llschürig11) .........
Buenos Aires D .I.  m itte l
nächster T e rm in ..................
M anila, nächster T e rm in ..
Rohöl ....................................
g re ifbar, e lektro ...............
g re ifbar Standard .............
3 Monate .............................
A u g u s t...................................
Dezem ber...............................
M ai 1928...............................

g re ifb a r S tandard  . 
3 M o na te  S tandard

greifbar und 3 Monate
umgescbmolzen.........
August........................
Dezember..................
Mai 1928....................

August . . 
Dezember 
Mai 1928.

Barsilber14) greifbar . 
„  2 Monate

cts. je bushel1)

RM. je 1000 kg

cts. je bushel2)

RM. je 1000 kg

99

cts. je 
sh. je cwt 

RM. je c" ,_

lb.3)
, cwt. 
50 kg4)

cts. je 

RPf.je

9»
lb.

3
99 1»

sh. je cwt.6) 
cts. je lb.

sh. je 
RM. je '

_ lb. 
100 kg

cts. je lb.
99 99

d je lb.

99

99

$ cts. je lb.
99 99

RM. je 1 kg
99 99

£ je ton

cts. je Gail.12)
cts. je lb.

£ je long ton

RM. je 100 kg

cts. je lb.
£ je long ton

99 99

cts. je lb.
£ je ton 

RM. je 100 kg

cts. je lb.
£ je ton 

RM. je 100 kg

cts.je oz.13j fein 
d je oz,

RM. je 1 kg fein

208%

251

152%

34 % 
237/g 
95

168%

16.0

3-9%

20,45

10,27

17,65

9,30
21,44

9,75
5,34

29.5.0
45.17.6

3,30
14,12
59.13.9

63 V8 
289.3.9 
281.13.6 

8,72 
38.5.7 
66%

9,25
35.8.0

68%
3113/ia
3113/i6
94%

153%

265%

234%

36%
33%
84
80%

194
231
181

15V.
14.70

16.4%

1.6%

13.05

6,85

13.95

6.30
14.04

9,50
5,06

31.5.0
47.10.0

2.98
13.37

56.11.3
57.8.9
IW 1/.

67%
297.16.6
294.10.0 

7.00
32.15.0 

60%

7.80
28.17.6

58%

54V.
2415/18
247s
7 4 %

1507s

142

268
218%

225%
35%
32

117%

H l%
188

199
2,67

16,2%
28%

14%,

62%
15.9 
12,42 
35% 
1.5%

333%
17.10 
16,83
9,47

18,50

8,55
19.11

18,90
10,25
5,44

36.5.0
42.10.0 

2,50
13,32

56.1.3
56.10.0

116
116%
65%

299.10.0
290.12.6 

6,40
29.1.3

51%

57%
56%
6,75

23.17.6

49
49% 
55% 
25 % , 
25 %

151%
1417s
146%

274
272%
217
230%
2297s
3577s

317s
120%
H l%
115%
194

204

2,65
16.2
28%

15,65
15,50
14%e

12,56
63
61%

15.9 
12,42
367s
1.5%
330
335%
19.40 
18,94
10.40
10.10 
19,70 
18,55
9,35

21,03

20,69
10,25
5,44

35.10.0
44.0. 0 

2,50
13,35

55.12.6
55.18.9 
114% 
H5% 
116%
647s

296.0. 0
287.15.0

6.40 
28.5.0'

51%
577s
55%
55%
6,75

23.3.9 
47
47%
47%
54%
257re
25%
75

149
139%
1435/8

276%
275
224
2367s
235%

357s
317s

1197s
1107s
114%
193
245

210

2,67
16.27s

28
15.50 
15,57
13I6/i»

12.51 
63%; 
61%

15.9
12.40
35%

1.5%
331%
338%
20,45
20,05
10,60
10,34
19,55
18,65
9.50

21.52

20,92
10.25 

5,36
35.15.0
43.10.0

2.50
13.25 

55. 3.9 
55.11.3 
113% 
114% 
115%
64%

291.15.0 
285.12.6

6,40
28.0.0

507s
56%
553%
55%
6,75

22.15.0
457s
467s
46%
54%
257s
25%s
76

*) 1 lb. =  0,1538 kg. 4) einschl. 10,50 EM. VerbrauohsabgabJ 
’ ) long ton =  1018,018 kg. *) 1. g. 1. Sak. =  fully good f»f*

*) 1 bushel Weizen =  27,22 kg. *) 1 bushel Eoggen oder Mais —  25,10 kg.
und 0,50 RM. für Säcke. *) Terminnotierung von 2 Uhr nm. *) cwt. — 60,8 kg. , . .  „ -------
Sakellaridi«. •) m. g. =  machine-ginned (mit Maschinen entkörnt). Broach =  wichtigste osöndischo Sorte. 10) Inlands-Verkaufspreise de» 
Zentral-Ausschusses der Wollhandelsvereine, Leipzig. l l ) Deutsche Wolle, fabrikgewaschen. 41) 1 Gallone =  8,081 kg. **) 1 oz. =  81.1 Gramm.
“ ) 885/1000 Feingehalt.
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Angebote aber hält er auch weiter recht fest. Dabei häufen 
sich die Berichte, daß die kanadische Ernte sich recht 
gut weiter entwickelt, und man hört gelegentlich wieder 
Lrnteschätzungen, die sich in der Höhe des Vorjahres be­
wegen.

Die Nachrichten aus den anderen Ländern waren im 
migemeinen nicht sehr geeignet, den M arkt zu beein- 
lussen. Die Verhältnisse in Argentinien sind durchaus 

vorteilhaft, auch in  Australien scheinen sie sich gebessert 
pU haben, während aus Rumänien sehr lebhafte, aus 
' ul-land gelegentliche Klagen kommen. Bei jenem Lande 

Erwartet man angeblich eine Erhöhung der Ausfuhrab- 
gabe fü r infolge der Dürreschäden, die bei dieser

Lanze angerichtet worden sind. In  Polen hat die Re- 
g'ei'ung den Ausfuhrzoll auf Roggen, der eigentlich m it 

eginn dieser Ernte fallen sollte, auch fü r das ganze lau- 
ende Erntejahr verlängert, gleichzeitig einen solchen fü r 
mggen-Kleie eingeführt und eine Mindestausmahlung 

Vorgeschrieben. Das schaltet Polen als Wettbewerber am 
’jeltroggenmarkte völlig  aus, was fü r den Augenblick 

erdings lediglich dem amerikanischen Angebot zugute 
ornmt. — Das Geschäft an den

Metallmärkten
ls* ruhig geblieben und die Preisveränderungen waren 
yerhältnismäßig gering, überwiegend allerdings, wie schon 
111 der Vorwoche, nach abwärts gerichtet. Für Kupfer 
verstimmte die amerikanische Statistik, die eine starke 
‘ leigerung der Bestände von Elektro-Kupfer und nur eine 
jecht mäßige Einschränkung der Produktion erkennen 
,a v Das Kartell hält m it Angebot zurück, kann aber 
j! °tzdein nicht verhindern, daß sich in Amerika wie in  

' ' roPa zweithändiges Angebot unter seinen Forderungen 
" a.lt. Die Beeinflussung des Londoner Standardmarktes 
reint es zur Zeit eingestellt, sogar Teile seiner Engage­

ments gelöst zu haben.
p  Auf den BZeimarkt drückten zeitweilig freiw illige 

attstellungen, die zum Teil nicht unerhebliche Gewinne 
«lassen haben müssen. Da die Umsätze klein blieben und 

es°nders der Verbrauch weiter zurückhielt, auch aus 
l^merika Meldungen über erfolgreiche Unterangebote vor- 
cSeu, so bröckelten die Preise weiter ab.
Ij "'gegen hielt sich der Zinkpreis, auch infolge von 

, kungskäufen, verhältnismäßig besser; der Umsatz war 
Sehj' klein.
de , em Zinnmarkt kommt noch immer der starke Begehr 
ai )arDerikanischen Weißblechwerke zugute, dem sich jetzt 
„  ' ' eine leichte Besserung bei den englischen an-
W' k °SSen ko" Das hob einen Teil der ungünstigen 

1 kung a n f, die von dem vorübergehenden Kurs-

zusammenbrucli an der New Yorker Wertpapierbörse her­
rührte. Das Geschäft spielt sich auch an diesem Markt 
in der Hauptsache innerhalb des Börsenhandels ab. — 
An den

Kolonialmärkten
vermochte sich während der letzten Zeit Kautschuk unter 
leichten Schwankungen etwas zu erholen. Man ho fft an 
diesem M arkt darauf, daß die Umstellung der Ford-Werke 
die zur Zeit ganz ungewöhnlich kleine Nachfrage wieder 
stärker beleben w ird, rechnet des ferneren auch damit, 
daß die nun schon seit Monaten andauernde 40%ige Aus­
fuhreinschränkung sich endlich einmal in der Bestands­
bewegung bemerkbar machen muß. Die Umsätze sind 
jedoch noch immer sehr klein.

Das g ilt auch_ von Zucker, dessen Markt unter der 
Unklarheit über die zukünftigen Maßnahmen der kuba­
nischen Regierung leidet. Ein Teil des Rohrs auf Kuba 
soll unter Wetterungunst gelitten haben, aber die 
Schätzungen der möglichen Ernte gehen über die angeb­
lich zur Ausfuhr freizugebenden 4 M ill. Tonnen (i. V. 
4,5 Mill.) doch recht erheblich hinaus. Die Entw ick­
lung der Rüben in  Europa ist vorläufig ganz günstig, die 
Fläche, wie bekannt, erheblich größer als im  vorigen 
Jahre.

Eine leichte, in ihrer Tragweite noch nicht zu beurtei­
lende Erholung weist während der letzten Zeit der Kaffee- 
markt auf; die zweite Hälfte der Vorwoche zeigte aller­
dings wieder rückläufige Kurse. Die Santosregierung hat 
es zwar bisher vermocht, die — übrigens Anfang August 
auf 35 000 Sack täglich erhöhten — Zufuhren fast genau 
auf der flöhe des Abzuges zu erhalten, aber nur auf Kosten 
weiteren Anwachsens der Inlandsbestände. Für ganz Bra­
silien schätzt man diese per Anfang August auf 4,1 M illio ­
nen gegen 3,7 Millionen einen halben Monat vorher. Bis 
Ende dieses Monats w ird  wahrscheinlich der Kaffee alter 
Ernte zum weitaus größten Teile aus den Lagerhäusern im 
Innern verschwunden sein; ob dann die Klagen über 
schlechte Beschaffenheit aufhören, bleibt allerdings abzu­
warten. Die Kaffeepflücke geht im  allgemeinen bei gün­
stigem Wetter vor sich, so daß die Zufuhren im Innern 
rasch anschwellen werden. Die Lagerhäuser, die der 
Staat Minas Geraes (einer der kleineren Kaffeestaaten) jetzt 
baut, sollen nicht weniger als 2 Millionen Sack fassen 
können; daß einige brasilianische Staaten, insbesondere 
Parana, wo sehr viele junge Bäume stehen, sich den Be­
schränkungsmaßnahmen nicht angeschlossen haben, wurde 
vor einiger Zeit bereits erwähnt. Unmittelbare W irkung 
auf den Markt könnte das im laufenden Jahre nur dann 
gewinnen, wenn der Schmuggel aus den gesperrten Staaten 
großen Umfang annimmt.

und ßopitoimatfi
^  Ungewißheit am Geldmarkt

er Geldmarkt bewahrte seine Flüssigkeit nahezu 
w.u,1 e.U(l des ganzen zweiten Augustdrittels. Am 19. August 
die nc dichte Zunahme der Nachfrage spürbar, durch 

aSliches Geld auf 4% bis 6Bi % gesteigert wurde. 
)Oech kostete unverändert 7% bis 8% %. Waren-
i/g % Sf. m if  Bankgiro liefen zu etwa 6 % um, vereinzelt 
beic]° q. er oder höher. In  Privatdiskonten, deren Satz f : ; - 
WriiK Wehten unverändert auf 5% % gehalten wurde, wari*orübe • i cluuclL aui /o 5ct1ant.il w aiuc,
Schl or®e" end stärkeres Angebot spürbar, das aber am 
sehn11 '.^er letzten Woche wieder nachließ. W ir erwähnten 
8% K-lrn ätzten Bericht, daß Reportgeld, das offiziell 
wen; 1S,?. ^  kostete, schon M itte August inoffiziell ein 
des S "ö lige r angeboten war. Man diskutierte infolge- 
P, An, °b möglicherweise Ende August auch der offizielle 
Vet,i erabgesetzt werden könnte. Indes muß der weitere 
M0„ b? a-m Geldmarkt abgewartet werden. Am 25. des 
Bank f  .Sln<̂  — wie bekannt —  125 M ill. RM. von der 

ar Industrie-Obligationen auf das .Girokonto des

Reparationsagenten einzuzahlen. Und wenn auch die 
Rückforderung derjenigen Gelder, die dem Markt ent­
weder unmittelbar über die Banken oder m ittelbar auf 
dem Wege der Golddiskontbank zür Verfügung standen, 
vernünftigerweise auf mehrere Tage verteilt ist, so w ird  
doch in  dem letzten Augustviertel eine entsprechende Ver­
kürzung der Geldversorgung eintreten, und zwar in einer 
Zeit, in der noch aridere Reparationsbeträge von Reichs­
bahn und Fiskus abzuführen sind. Insgesamt belaufen 
sich die Augustfälligkeiten auf 275 M ill. RM. (davon ent­
fallen 125 M ill. auf die Industrie-Belastungsrate). Ein Teil
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davon dürfte schon abgeführt sein, aber die Restzahlungen 
könnten sich um so eher fühlbar machen, als die Banken 
trachten werden, zum 'Zwei-Monats-Bilanzstichtag ihre 
Kassenreserven beisammenzuhalten.

Reichsbankentlastung Mitte August 
Der erleichterten Geldmarktlage entsprechend waren 

bei der Reichsbank nach dem Ausweis von M itte August 
weitere Rückflüsse eingetreten. Die Ausleihungen gingen 
um 146 auf 2240 M ill. RM. zurück, und zwar die Wechsel 
um 163 M ilk, während die Lombarddarlehen wie im Vor­
monat und im Vorjahr wieder etwas Zunahmen, diesmal 
um 17 M ill. RM. Der Stand der Ausleihungen ist damit 
geringer als Mitte Ju li (2353 M ill. RM.), freilich fast genau 
doppelt so hoch wie im  Vorjahr (1118 M ill. RM.). Die 
starke Beanspruchung der Reichsbank, die in  der dritten 
und vierten Juliwoche eingesetzt hatte, erklärte sich eben 
vor allem durch die Zunahme der Geldansprüche infolge 
der Reisezeit. Die Deckungsbestände haben in  der zweiten 
Augustwoche, soweit sie sichtbar gemacht werden, um 
4 M ill. RM. zugenommen, und zwar stieg der Goldbestand 
um 26 M ill. RM., während die deckungsfähigen Devisen 
um 22 M ill. RM. sanken. Der Reichsbank war von 
Rußland Gold zum Erwerb gegen Devisen, nicht gegen 
Reichsmark, angeboten worden. Die Russen benötigten 
offenbar fü r fremde Einkäufe Zahlungsmittel. Durch den 
Devisenerwerb, der zu verhältnismäßig günstigen Kursen 
erfolgen konnte, waren sie der Notwendigkeit, ih r  Gold 
zu transportieren, enthoben. Wie sich die freien Devisen­
bestände der Bank entwickelt haben, weiß man nicht. Die 
sonstigen Aktiva zeigen nach Abzug der darauf verbuchten 
82 M ill. RM. Rentenbankscheine eine Abnahme um 7 M ill., 
was auf eine Verringerung der freien Devisenbestände, die 
den Hauptbestandteil dieses Kontos bilden dürften, 
schließen lassen könnte. Unter dem Wechselbestand, der 
m it 2194 M ill. RM. geringer ist als vor einem Monat 
(2237 M ill.), sollen sich die Auslandswechsel in  der letzten 
Woche kaum verändert haben. Aber ein sicheres U rte il 
über die Devisenbewegung läßt sich mangels ausreichender 
Publizität der Bank nicht abgeben.

Neue Senkung’ der Devisenkurse 
Nach dem Ausweistermin hat das Devisenangebot auf 

dem Markt weiter zugenommen, wie sich aus der erneut 
rückläufigen Tendenz des Kurses fü r Auszahlung New York 
schließen läßt, der von 4,2095 am 10. August und 4,2070 am 
15. August auf 4,2015 am 19. August und inoffiziell auf 
15. August auf 4,2015 am 19. August und inoffiziell sogar 
auf 4,2010 am 20. August gesunken ist. Das Angebot an 
Leihdeoisen ist andauernd groß. Und überdies harren 
noch eine Reihe oder in  der letzten Zeit im  Ausland be­
gebenen Anleihen der Umwandlung in  deutsches Geld, die 
die Reichsbank selber — wie bekannt — nur in Ausnahme­
fällen (Rentenbank) vornimmt, im  übrigen dem Markte 
überläßt.

B erlin:
(M itte lku rs ): 
New Y o rk  . . .  
London .........

15. V I I I .  16. V I I I .  17. V I I I .
4.207 4.205 4.204

20.45 20,445 20,442

18. V I I I .  19. V I I I  
4,203 4,202

20,44 20,442

Anleiheüberzeichnungen im Ausland
Im  Auslande waren weitere Anleiheerfolge zu konstatie­

ren. In  Holland wurden in der letzten Woche drei 
deutsche Emissionen überzeichnet: die 1 M ill. Dollar be­
tragende Tranche der C-Bonds des Stahloereins, der 
Abschnitt der Anleihe des Rheinisch-Westfälischen 
Elektrizitätswerkes in  Höhe von t Mi M ill. Dollar und 
die 5 M ill. Goldmark 6J2 %ige Pfandbriefe der Preußischen 
Ventralstadtschaft, die zu 96 % aufgelegt worden waren.

Von der 12 M ill. Goldmark betragenden Pfandbnef- 
Emission der Bayerischen Ilypotheken-Bank w ird  Ho - 
land ebenfalls die Hälfte übernehmen, der Rest gen 
nach Schweden. Diese beiden Nebenmärkte liefern also 
dauernd einen nicht unbeträchtlichen Kapitalzuschuß nac 1 
Deutschland. Von weiteren Anleiheplänen wurde eine 
Anleihe der Hauptbank fü r Hypothekenscliutz in  München 
(Gruppe Humar) erörtert, die im  Betrage von 10 MW- 
Dollar m it einem Konsortium in  den Vereinigten Staaten 
verabredet sein soll; ihre Verwirklichung  w ird  jedocli 
noch einige Zeit dauern, da es fraglich ist, ob die 
Beratungsstelle dieser Anleihe zustimmen wird, die aus­
schließlich der Ablösung von Hypothekenschulden dienen 
soll, also einem nach der Anschauung der Uberwachungs- 
instanz keineswegs produktiven Zweck. Bei der deutschen 
Girozentrale liegen umfangreiche kommunale Anleihe­
gesuche vor, der „Industrie- und Handelszeitung“  zufolge 
im  Betrage von 300 M ill. RM. (davon 200 M ill. aus Preußen). 
Aber auch hier scheint man einer Begebung einer neuen 
Ausländsanleihe noch keineswegs nahe zu sein, da zu­
nächst die Konzessionierung der einzelnen Projekte aut 
dem üblichen Instanzenzuge zu erfolgen hat.

Die kurzfristige Auslandsverschuldung
Seit im Juni die bedingte Steuerfreiheit des Kapita l­

ertrages fü r Ausländsanleihen wieder eingeführt wurde, 
sind mehr als 600 M ill. RM. Ausländsanleihen zum 
Abschluß gelangt, allerdings noch nicht durchweg reali­
siert, so daß sich die W irkung auf den Geldmarkt, der 1» 
kommenden Monaten unter dem Einfluß zinssteigernder 
Saisoneinflüsse stehen w ird, noch nicht erschöpft. An 
weiteren Anleiheprojekten fehlt es nicht, so daß bei der 
wieder hergestellten Ergiebigkeit des amerikanischen 
Kapitalmarktes an neuem Zufluß nicht gezweifelt zu 
werden braucht. Indes w ird  dieser Zufluß, wenn w irk lich  
eine durchgreifende Erleichterung der deutschen Kapita l­
marktlage eintreten soll, sehr beträchtlich sein müssen, 
da abgesehen von der Deckung des zusätzlichen Kapital- 
bedarfs das Bestreben dahin gehen w ird, die kurzfristige 
Verschuldung abzulösen, die, wie sich immer mehr heraus- 
stellt, im letzten H albjahr stark gewachsen ist eine 
unbestreitbare Konsequenz der gewaltsamen Fernhaltung 
von langfristigem Kapital, wie sie durch die Wieder 
einführung des Steuerabzugs vom Kapitalertrag auch iu i 
Auslandsanleihen bew irkt wurde.

Vom heimischen Emissionsmarkt
Am inländischen Anleihemarkt ist der Emissionsversuch 

der Stadt Memel zu verzeichnen, die eine 7 %ige Anleihe 
von 4 M ill. RM. zu 9 t %, also m it einer Rendite von knapP 
7% % großenteils auf dem deutschen Markt auflegen laß • 
Auch die Landesbank von Westfalen beantragt eine 
weitere Inlandsemission von 25 M ill. RM. Außer ih r  pro­
jektiert die Provinz Westfalen eine 50-Mil],-RM.-Aiilei]m 
zwecks Besserung der Kreditversorgung der kleinen und 
mittleren Industrie. Die Auflegung der viel diskutierten 
200-Mill.-RM.-Landeskulturanleihe, zu deren Zinsverbilli­
gung auf fün f Jahre nunmehr definitiv 6 M ill. RM. vom 
Reich zur Verfügung gestellt werden, kann bei der Ver­
fassung des deutschen Emissionsmarktes einstweilen nicli 
in  Frage kommen. Ob Aktienbegebungen in größerem 
Stil, dem Beispiel der AEG folgend, die ih r Kapita l um 
30 auf 150 M ill. RM. erhöhte, vorgenommen werden, mm- 
man abwarten, nachdem die neue Ermattung an der Börse 
die Chancen, die an sich bei dem hohen Stand der Aktien­
kurse gegeben wären, sichtlich verschlechtert hat.
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ttie Hfftften4 $öcfe
Berliner Börse

Vor neuen Maßnahmen der Reichsbank?
in l ®e ®̂s^Sulllg al> den Effekten-Märkten, über die w ir 
Inn 61 n ° r *^en ^ ummer berichtet haben, war nicht von 
ha f7 Pau.er' bs zeigte sich, daß die Aufwärtsbewegung 

[sächlich von der berufsmäßigen Spekulation getragen 
(j j  /  UIK* das Privatpublikum  nur zögernd mitging. Ohne 
fe 7 ” ZWeite band“ konnte sich aber eine anhaltende Be- 
Eii lg-Ui!g llJcht durchsetzen. Es bedurfte nur einer äußeren 
bäch lr v,n^’ Um das innerhalb weniger Tage nicht unbe- 
ÖipC e''höhte Kursniveau wieder absinken zu lassen.
s/> r w  Einwirkung erfolgte durch Meldungen über Be- 
ii[J 'CUiln^en der Großbankoertreter bei der Reichsbank, 
2U 1 deren Gegenstand man zunächst im Unklaren war. 
p;. rs. 'cnnutete man, daß die Reichsbank auf eine neue 
^»Schränkung der 

. Reportkredite
kr^p'/kÆn wolle, weil zwar die ausgewiesenen Report- 
\Ven ,e sogar über das von der Reichsbank als not- 
seie P bezeichnete Maß hinaus — verringert worden 
dite11’ " !  W irklichkeit aber eine viel umfangreichere Kre- 
Biicl "  '* 1I UI1̂  hür Effektengeschäfte bestehe, was nur die 
boin' IUI^en der Banken nicht erkennen ließen. In  dem 
Res ®Un^9u®, das über die bei der Reichsbank abgehaltene 
daVQ ,mS. ansgegeben worden ist, steht zwar nichts 
)ic.||]i " : ,abcr im Schlußsatz w ird  gesagt, daß man die Mög- 
sProch eÎner Ausgestaltung der Zmeimonatsbilanzen be- 
einer p U ,ud)e ,uud zur Vorbereitung derselben die Bildung 
die •>. ̂ Otnm'ssion in Aussicht genommen sei. Wenn man 
heHj7.,IZ<‘i. ^ b r  zurückhaltende Fassung des Communiqués 
an„ , S1®htigt, können hierm it sehr wohl neue Maßnahmen 
bi'äsideU+eV iSeil1' ist bekannt, daß der Reicbsbank-
burzf Pf- ^ r- Schacht in der Aufnahme umfangreicher 
der R -S lger Kredite im  Auslande, die zum großen Teil 
kur2f ^ rf? zußiefien, eine Gefahr sieht. Der Umfang der 
l*ekan P lgeu Verschuldung au das Ausland ist nicht genau 
Heicllsu ’ 7  (b|lS Ergebnis der Rundfrage, die von der 
Veroff a,?. vor kurzem veranstaltet worden ist, noch nicht 
bereit^11-^bdd wurde. Aber es heißt, daß die Kreise, die 
der hu T - 11 .Einblick haben, m it Überraschung die Größe 
'» ‘■mu/t ' istigen Vuslandskredite festgestellt hätten. Man 
v°ui J |e.’ ,daß die Banken noch nach der Kreditrestriktion
führt ip', kurzfristige ausländische Gelder der Börse zuge 
S che in  1611 und <dese Kreditgewährung deshalb nicht in 
nicht auf getre*en sei> wei'l  man die betreffenden Gelder 
habe v  < tyn Konto Reports und Lombards ausgewiesen 
Und y e .0l üniig fehlt jede Möglichkeit, diese Gerüchte 
sollen ''"»b'ngen, die hier nur wiedergegeben werden 
nichtige,. 7  ™ ihnen zweifellos wenigstens zum Teil ein 
daß c]ie ,Kern steckt, nachzuprüfen. Richtig ist aber wohl, 
»eueu \1 ¡ju f»uS der Zweimonatsbilanzen den A u ftakt zu 
aus and . ■ men ^>r’ Schachts bildet. Man weiß auch

^ ci en Quellen, daß der Reichsbankpräsident die

-■uediu q nSti? herein£enommenen Auslandsgelder
schwer!^, ^'csentlich verringern w ill. Man w ird  sich 
ein».. . »er Erkenntnis verschließen können, daß '•>

g an das 
gen, wenn 
rerhinderc

vUrz fi istiVUBlanasaaIeihen die Nachfrage zum Teil auf die 
’ ° il der y  a.us^ündischen Gelder abgedrängt hat. —

1 victxs u.c .1 x \U IG i lb d J d I lK |) l  c lS lQ C l]

"»hediui ISti? herein?enommenen Auslandsgelder
schwer]/i ' V€se,l* lich verringern w ill. Me" 1 
ei»er s t a r l i ei  Erhenntnis  ̂verschließen kö 
Baisse r  ^  kurzfristigen Verschuldung an das Ausland 
dieRcicj, 1 . ,  fü r die W irtschaft liegen, wenn es auch
pistigej. A, l,i ^dbst ist, die durch die Verhinderung lang- 
v,Urzfrist]V Sian^dsanleihen die Nachfrage zum Teil auf die 
. 11 der y  a.us^ündischen Gelder abgedrängt hat. — 

sich die p .CI‘’tiiomung über diese Vorgänge vermochte 
01 se nicht zu erholen und die Tendenz blieb 

Das o  schwach
"•Urde schrumpfte wieder sehr zusammen und
sb'itten. , Taussc'h ließ lieh von der Börsenspekulation be- 
schwung. h 7  urj’ emäß litten  unter dem Stimmungsum- 
genen Beleb onders die Werte, die von der vorangegan- 
Üai»entlich TH1f  meisten p ro fitie rt hatten. So lagen

Llektnzitätswerte nach der vorangegangenen

Steigerung zeitweilig besonders schwach. Die Abgabe­
neigung fü r

AEG
wurde noch verstärkt durch die Enttäuschung über den 
Bezugspreis, zu dem die jungen Aktien den alten Aktio ­
nären angeboten werden sollen. (Vergl. Nr. 33, S. 1294.) 
— Von Spezial werten waren

Harpener
gesucht. Die wiederholt dementierten Gerüchte über eine 
Kapitalserhöhung tauchten wieder auf. Ferner spricht 
man von einer angeblich besonders günstigen Lage des 
Unternehmens, ohne daß zu erkennen wäre, weshalb die 
Situation bei Harpen anders liegen sollte als bei anderen 
Kohlenzechen. — Nachfrage bestand fü r die Aktien der 

Kokswerke und Chemische Fabriken A.-G. 
offenbar auf rein spekulativer Grundlage. Von Zeit zu 
Zeit werden Gerüchte verbreitet, wonach das Unterneh­
men irgendwelche neuen Transaktionen plane. Gelegent­
lich sprach man auch von einer angeblich bevorstehen­
den Verwertung der noch vorhandenen Vorratsaktien. 
Im gegenwärtigen Zeitpunkt erscheint dies aber als nicht 
sehr glaubhaft. — Für die Aktien der 

Klöckner-W erke
trat Interesse hervor auf Meldungen, daß eine Erhöhung 
der Dividende von 5 auf 10% zu erwarten sei. Eine Be­
stätigung h ierfür liegt indessen nicht vor. Es ist auch 
nicht anzunehmen, daß das Unternehmen, das bekannt­
lich auf verschiedenen Grenzgebieten seines eigentlichen 
Arbeitsbereichs immer stärker hervortritt, sich zu einer 
so weitgehenden Ausschüttung der Gewinne entschließen 
sollte. — A u ffä llig  ist das lebhafte Geschäft in 

Daimler-Benz
die, angeblich fü r süddeutsche Rechnung, in größeren 
Beträgen aus dem M arkt genommen worden sein sollen. 
Der Geschäftsgang bei dem Unternehmen, heißt es, sei 
besonders gut. An der Börse vermutet man aber, daß der 
w irkliche Grund fü r die festere Haltung des Papiers 
die beabsichtigte Einführung der noch unnotierten neuen 
Aktien sei, es sich also um eine Marktvorbereitung han­
dele. — Gesucht waren zeitweilig auch die Aktien der 

Berliner Maschinenfabrik Schwartzkopff.
Es verlautete, daß bei dem Unternehmen m it einer 
Wiederaufnahme der Dividendenzahlung zu rechnen 
sei. (Die Taxen gingen bis zu 7%.) Eine Verwaltungs- 
erklärung liegt noch nicht vor und ist vorläufig auch 
noch nicht zu erwarten. — Am

Rentenmarkt
wurde die Notiz fü r die bisher fünfprozentige, jetzt 
sechsprozentige Reichsanleihe von 192? am Dienstag vori­
ger Woche wieder aufgenommen. Der Kurs stellte sich 
auf 87,5%, also um 1,6% höher, was in manchen Kreisen 
enttäuschte. Den Umsatz bezifferte man an diesem Tage 
auf ungefähr eine halbe M illion  RM., was w ir indessen nur 
unverbindlich wiedergeben können. Als Käufer soll die 
Deutsche Girozentrale aufgetreten sein, während man die 
Reichsbank als Abgeber nannte. In  den folgenden 
Tagen waren die Umsätze wieder geringer. Der Kurs 
blieb bis zum Montag dieser Woche unverändert. Die 
Ankündigung, daß die Beleihung der Reichsanleihe bei 
der Reichsbank durch ein generelles Abkommen m it 
einem Bankenkonsortium erleichtert werden soll, blieb 
ohne erkennbaren Einfluß. Es handelt sich darum, die 
durch das Bankgesetz erforderliche Unterschrift einer 
Bankfirma, deren Beibringung oft umständlich und teuer 
ist, durch eine A lt  Generalgarantie der Großbanken und 
großen Bankfirmen zu ersetzen. Die Einzelheiten sind 
noch nicht bekanntgegeben. Wie man hört, soll sich die 
Generalgarantie nicht auf die ganze Anleihe von 500 M il­
lionen RM. erstrecken, sondern nur auf einen Teil (man 
spricht von 75 M ill. RM.).
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Frankfurter Börse
(Von unserm Korrespondenten)

In  der Berichtswoche zeigte die Frankfurter Börse zu­
nächst einen starken

Ansatz zur Hausse
der allerdings unter besonders gearteten, bezeichnenden 
Umständen verlief. Verursacht war die Bewegung durch 
die zeitweilige fühlbare Erleichterung des Geldmarktes, die 
m it dem Einfluß von Geldern auf den Ausländsanleihen 
zusammenhing, sodann durch die neu auflebende Emissions­
tätigkeit am inneren Markte. Die Aktienausgaben in der 
Elektrizitätsindustrie, die Erwartung weiterer Emissionen 
in der Großindustrie und das Bedürfnis der Industrie- und 
Finanzkreise, den Effektenmarkt und das Publikum fü r die 
Aufnahme der Bezugsrechte und fü r die Unterbringung 
der neuen T ite l vorzubereiten, führten zu dem Versuche, 
das Interesse am Aktienm arkt und die Spekulation wieder 
anzukurbeln. Die Nachricht vom Abschluß des deutsch­
französischen Handelsvertrages und die Bestimmtheit, m it 
der aus fast allen Industriezweigen der ungehemmte Fort­
gang der industriellen Arbeitskonjunktur versichert w ird, 
unterstützten die sich entfachende Bewegung, die in der 
Tat fast auf dem ganzen Aktienmärkte zunächst zu einer 
beträchtlichen Hausseentwicklung führte.

Im  M ittelpunkt des Interesses standen in F rankfurt am 
Main die

Elektrizitätswerte,
nachdem die AEG einen so außerordentlich günstigen 
Bericht über die Geschäftslage gegeben hat; sodann die 
Zellstoffmerte (Waldhof bevorzugt, obwohl Gerüchte über 
eine Verbindung m it der italienischen Kunstseide-Industrie 
dementiert wurden) und Baumerte (in erster Linie Holz­
mann) angesichts des sehr umfangreichen Auftragsbestan­
des im inneren und äußeren Geschäft. Einzelne Bank- 
rnerte folgten der Bewegung, weil ein Mißverhältnis 
zwischen der gesicherten Dividende und dem Kurs be­
stünde, so Deutsche Bank und Danatbank. Kaliaktien  
zogen Nutzen von den im Zusammenhang m it der guten 
Ernte vorliegenden Absatzhoffnungen. Am Markte der 
Autoroerte machte sich Marktfürsorge m it zeitweilig star­
kem Kurserfolg fühlbar, besonders fü r Daimler-Benz im 
H inblick auf die Placierung der neuen Aktien. Zahl­
reiche Nebenwerte schlossen sich der Aufwärtsbewegung 
an, so u. a. die Mittelwerte des Elektromarktes, die im Ver­
hältnis zur Dividende stark vernachlässigt gewesen waren, 
wie Lechwerke, Mainkraftwerke, zeitweise auch Thüringer 
Elektrizitäts-Lieferungs-Gesellschaft, sodann m it sich ent­
wickelnden Kampfkursen die Aktien der Voigt & Haeffner 
A.-G., von denen (vgl. S. 131?) anscheinend ein sehr be­
trächtlicher Aktienposten allmählich in  Konkurrenzhand 
aufgesammelt worden ist, ohne daß man über die Käufer 
Gewißheit hätte (später sank der Kurs von 170 auf 159 % 
herab).

Andererseits war die Börse im H inb lick auf das erneut 
am Markt zu erwartende Material m it Angebot an Reichs­
bahn-Vorzugsaktien belastet, später erholte sie sich etwas. 
Im Kurse gedrückt waren infolge Belastung des Marktes 
m it hohen Engagements und der Unsicherheit hinsicht­

nicht

lieh der Entwicklung am Benzinmarkt die Aktien 
I. G. Farbenindustrie A.-G.

Die aufsteigende Bewegung setzte sich indes 
durch; es kam verhältnismäßig rasch wieder zu einer 

starken Reaktion.
Das hatte seinen Grund zunächst darin, daß sich trotz 

der anregenden Kursentwicklung die breiten Kreise ® 
Privatpublikums und der Auslandsspekulation bis Jetz 
nicht oder nur in  verhältnismäßig geringem Umfange tu 
die Effektenmärkte interessierten. Es zeigte sich, daß die 
Nachwirkungen der Maikrise noch bei weitem .nicht über' 
wunden und vergessen sind; es fehlte also der Kulisse, 
zunächst in starkem Maße vorgegangen war, die „zweit 
Hand“ , so daß — in Verbindung m it der noch immer sen  ̂
unsicheren und knappen Lage nach dem Geldmärkte 
das Vordrängen der Börsen-Berufsspekulation immer 
wieder von Gewinnrealisationen abgelöst wurde. Der A ^  
bau der Engagements verstärkte sich gegen Ende der W ' 
richtsperiode, als die Beratungen der Reichsbank m it de 
Großfinanz Besorgnisse auslösten, daß indirekt ein neue 
Druck auf die Börse ausgeübt werden könnte; man t°  
gelte es aus der Forderung der Reichsbank nach vermehr 
ter Klarlegung der Zweimonatsbilanzen. So kam es naeß 
Monatsmitte zu beträchtlichen Abgaben, die einen große1 
Teil der zuvor erreichten Kursgewinne wieder ausglichen. 
Jedenfalls wurde die Tendenz unter dem Eindruck diesei 
Verkäufe in hohem Grade unsicher und schwach.

Am Markte der festverzinslichen Werte spiegelte sic 
auch die Zinserhöhung der 5 %igen Reichsanleihe, wie 
in  Berlin, wieder, ohne daß es aber hier zu größeren Um­
sätzen in der Anleihe gekommen wäre; deren Markt WS 
vielmehr hier vorerst ganz still.

8. I
M eta llbank ...............................  145
M eta llgese llschaft....................  189
Scheideanstalt ........................  216 %
D t. E ff.  u. W e chse lbank------ 132
Deutsche Vereinsbank .........  105
Eisenbahn-Rentenbank ---------- 4.
F ra n k fu rte r B a n k .................. 134
F ra n k fu rte r H y p .- B a n k ------ 150
Brauerei Henniger ................ 194
A d ler werke K le y  er ................ 117
B am ag -M egu in ........................  45
B in g w e rk e .................................  23 %
Gement Heidelberg ..................  148%
Chem. G o ldenberg ...................... —
D t. Verlag S tu ttg a rt ...........  250
D ü rrw e rk e ..................................... 74%
D ycke rho ff ...............................  36
Eis. Ka iserslautern ...................  42%
E tllin g e r S p in n e re i................ 230
Gebr. F a h r ...............................  54
F ra n k fu rte r H o f ....................  113 ̂
Pokorny & W it te k in d ...........  75
Hanfw erke Füssen....................  142%
H o c h tie f.....................................  131
Ph. Holzm ann ........................... 194,5
H olzverkoh lungs-Ind.................  ^72%
I n a g ......................
Reiniger, Gebb. &  Schall
K a rlsruher M aschinen...........  28
Lokom otiven Krauss &  Co.
L ech w erke ...............................
L iga  G um m iw erke ...............
Ludwigshafener W alzwerke
M ainkra ftw erke ......................  126
M ia g ...................................
M oenus...............................
Peters U n io n ........................... 115
R iedinger .................................  140
Schuh fabrik  H e r z .....................  68
V e ith w e rk e ............................... 62 %
Ver. Chem. In d . F fm ...................  —■
V o ig t &  H ä ffn e r ......................... 155%
V o lto h m .....................................  75%
W ayss &  F rey t a g ......................  163%
T e llu s ............................................  112%
Süddeutsche Zuckerfabrik 
F rank f. A llg . Ver. A .-G . ..

8. 8. 10. 8. 12. 8. 15. 8. 17. 8. 18. 8.
145 147% 152 153% 151% 147%
189 190 195 195% 190% 190,5
216% 219 223% 222% 223 220
132 132% 133 133 133 133
105 105 106 107 107 107

4.1 4 4,5 4 4 4
134 133 133 133 135 135,5
150 149% 149,5 150 150 150
194 194 193 195 195 194
117% 118% 117% 120 122 119

45 46 47% 48 51 51
23% 23,5 23% 23% 23%

148% 150 151,5 152,5 153% 151
— — 38 40 —-

250 250 250 252 — —■
74% 74% 75 76,5 76 75,5
36
42% 42 43 42% 43 42

230 230 230 230 230 230
54 54% 54% 59 54 53%

113% 114 114 114 117% 116
75 84% 84 76% 76

142% 142% 141 % 141% 142,6 142%
131 131 130 130 — 129
194,5 196% 198 204 209,5 203%

72% 72 73 72% 75 74%
101 101 101 101 101 100
130 129 135 — 132

28 28 — 26 — 26
— 67,5 67,5 67%

122 — — 122% — 125
___ — — 10 10

124 125 125 125% 125,5 125
126 127,9 125,5 128 130,5 130%
137 137,5 139,5 140%

84 82% 85 83% 82%
115 117 118 119 120 118
140 140 140 140 143 143

68 68 70 70 70 70 ,
62% 62% 63 65 62,5 64%

105% 108 112 117% 116
155% 157% 156 164 166 163

75% 75 75 75% 75 75
163% 165 168 174% 175,5 173
112% 112,5 112% 113 113% 113
143 143% 145 148 149- 147%
145% 148% 146% 148 149,5 147%

19. 8- 
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Die löictjicfjaft
lEftfjecfjofloiüafd
Die Aktienaufwertung

Prag, 20. August 1927
Aufwertung der Aktiven und Steuerabbau

Als letztes der .mitteleuropäischen Länder, die eine 
Inflation durchgemacht haben, schreitet die Tschecho­
slowakei an die Aktienumstellimg, die m it der L iquidie­
rung der Inflationsfolgen überall untrennbar verbunden ist.

Die Grundlagen h ie rfü r lie fert das Gesetz über _ _ 
Stabilisierungsbilanzen, das vor kurzem im Rahmen 
tschechoslowakischen Steuerreformgesetze verabschie 
wurde und bereits in K ra ft getreten ist. Daß man nt 
früher zu dieser Maßnahme griff, hatte seinen Grund 
allem darin, daß vor den Erleichterungen der bis 
unerträglich drückenden Steuern, die das Steuerretoi 
gesetz bringt, eine Wiederherstellung der Bilanzwahr 
schlechthin undurchführbar gewesen wäre. Wie sich sc  ̂
zeigt, werden die Stabilisierungsbilanzen nicht nur
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Aufwertung der Kapitalien, sondern in zahlreichen Fällen 
auch eine Aufwertung der Erträgnisse der Aktiengesell­
schaften m it sich bringen, und diese letztere hätte sich 
unter der Gültigkeit der alten Steuersätze unmöglich 
durchführen lassen. Es ist eine notorische Tatsache, daß 
die weitaus meisten tschechoslowakischen Aktiengesell­
schaften systematisch jedes Jahr einen Großteil ihrer 
Gewinne versteckt haben und wesentlich geringere D iv i­
denden auszaiilten, als den Geschäftsergebnissen nach mög- 
ueh gewesen wäre. Ganz offen beriefen sie sich hierbei 
uuf die drückenden Steuern, die das Ausweisen höherer 
Gewinne unmöglich machten; sie erklärten, daß Dividen­
denerhöhungen erst nach Durchführung der künftigen 
Steuerreform vorgenommen werden können. Bedenkt man, 
daß so % des Reingewinns als Steuer abgeführt werden 
ßiußten, so kann man ermessen, eine wie große steuerliche 
Mehrbelastung den Unternehmungen aus jeder Erhöhung 
i  es ausgewiesenen Gewinns, die ja  die Voraussetzung einer 

iwidendenerhöhung gewesen wäre, erwachsen mußte. Ein 
Weiterer Grund fü r die lange Verspätung der Wieder­
herstellung der Bilanzwahrheit mag darin zu suchen sein, 
¡w'ß die tschechoslowakische Währung nicht durch 
Schaffung einer neuen Goldvaluta, wie z. B. in Deutschland 
oder Österreich, aus den Wirrnissen der Inflation heraus- 
geführt, sondern einfach auf einem bestimmten Kurs- 
ühveau stabilisiert wurde, wobei jedoch die ursprüngliche 
Währungseinheit erhalten blieb. Eine formelle Goldunter- 
Mge der Währung fehlte jahrelang, und so war die 
ötabilisieruilg noch nicht so sicher fundiert, daß man 
bereits an die Umgestaltung der Bilanzen hätte schreiten 
können Inzwischen hat die Währung durch den Ausbau 

und Devisenschatzes und m it H ilfe  ausländischer 
lie notwendige Sicherung erhalten und wurde 

‘üich gesetzmäßig auf der Basis des jetzigen Goldwertes 
U00 Kc. — 2,96 Dollar) stabilisiert. Nunmehr wurde die 
¿eit fü r rei f  erachtet, die Bilanzen der wirtschaftlichen 
Unternehmungen auf die konsolidierte Währung umzu­
stellen.

£es G o ld -
Gedite r

Die gesetzlichen Bestimmungen über die 
„Stabilisierungs-Bilanzen“

jBe neuen tschechoslowakischen „Stabilisierungs-Bilan- 
p?1 unterscheiden sich von den Goldbilanzen anderer 
-ander vor allem dadurch, daß sie nicht obligatorisch, 

sondern nur faku lta tiv  sind. Niemand ist verpflichtet, 
p llle Bilanz umzustellen, vielmehr kann jeder seine 
Gdlationsbilanz auf vorderhand unabsehbare Zeit weiter- 
utlren. ] n einem späteren Zeitpunkt w ird  aber wohl doch 
11 die zwangsweise Umstellung der Bilanzen geschritten 

Werden müssen, weil praktische Notwendigkeiten dies 
^nabweisbar fordern werden. Vielleicht wäre es deshalb 

esser gewesen, schon jetzt die Stabilisierungsbilanzen 
lj dgatorisch zu machen; ein Nutzen der bloß fakultativen 
.^Stellung ist kaum einzusehen. Die wahlfreie Um- 

^ e'bungsinöglichkeit besteht vorderhand fü r fü n f Jahre,
■ ’ bis einschließlich 1931, und jedermann, der ordnungs­

gemäße Geschäfts- oder Landwirtschaftsbücher führt, ist 
erechtigt, in  dieser Zeit seine Bilanz steuerfrei auf die 
eUtigen Währungsverhältnisse umzustellen. Die Steuer- 

'l'eduüt ist naturgemäß der springende Punkt der ganzen 
S e k t i o n ;  denn eine Versteuerung der durch die Urn­

en urig, d. h. die Aufwertung der Aktiven, gegenüber den 
j, }zlSen Bilanzen entstehenden Überschüsse wäre selbst- 

oend ein Unding. Die Umstellung besteht lediglich in 
* ei' Neubewertung der im  Unternehmen dauernd ver- 
ndeten Gegenstände, das sind also in  erster Reihe 

p aude, Grundstücke, Maschinen usw., durchwegs also 
e osten der Aktivseite der Bilanz. Ihre Neubewertung ist 

Angleichung an den jetzigen Wert, d. h. also einer 
A i  '0<‘r ûnfi gleichzusetzen. Bedenkt man, daß große 
kcii '^^Se ilschaften  in der Tschechoslowakei ihre Fabrik- 

^JPtexe, die heute fünfzig oder sechzig M illionen Kronen 
aj ®(nck in den Bilanzen bisher m it dem Vorkriegswert 

zügiich normaler Abschreibungen, d. h. also m it ganz 
onigen Millionen, führten, so ersieht man sofort sowohl

die Notwendigkeit als auch die Aussichten dieser A u f­
wertungsaktion. War eine Fabrik beispielsweise vor dem 
Kriege 3 Millionen (Gold-) Kronen wert, so w ird  sie noch 
heute m it einem Wert von 3 Millionen (Papier-) Kronen 
in den Büchern geführt, abzüglich der jährlichen Ab­
schreibungen. In  W irk lichkeit ist die Fabrik natürlich 
heute das Zehnfache wert. Ähnliches g ilt von den 
Maschinen, bei denen infolge der ständigen Erneuerung 
zwar weniger von Vorkriegswerten die Rede sein konnte, 
die aber m it H ilfe  der verschleierten Gewinne, von denen 
vorhin die Rede war, übermäßig stark abgeschrieben und 
unterbewertet waren.

Auf der Passivseite stehen in den Bilanzen der Aktien­
gesellschaften naturgemäß den geringen Aktiven auch ent­
sprechend geringe Aktienkapitalien  gegenüber. Zu ihrer 
Erhöhung auf einen angemessenen Stand sollen denn auch 
die durch die Aufwertung der Aktiven frei werdenden 
Summen verwendet werden. In  dieser Richtung schreibt 
das Gesetz vor, daß bei Erhöhung des Aktienkapitals durch 
Aktivenaufwertung neue Reserven in einer solchen Höhe 
gebildet werden müssen, daß die Gesamtreserven 25 % des 
neuen Aktienkapitals ausmachen. Es steht den Gesell­
schaften jedoch frei, an Stelle einer Kapitalserhöhung 
überhaupt den ganzen Aufwertungsbetrag den Reserven 
zuzuweisen. In jedem Falle gelten diese Reserven als ver­
steuert. Eine Ausschüttung der „Stabilisierungsgewinne“ 
als Dividende oder dergleichen ist unzulässig. Die neu­
gebildeten Reserven müssen als gesonderter Bilanzposten 
geführt werden und dürfen 15 Jahre lang nicht angetastet 
werden, außer zur Deckung von Bilanzverlusten. Nur 
während der ersten fün f Jahre nach der Umstellung ist 
ihre Übertragung auf Kapitalkonto, d. h. Kapitalserhöhung 
aus dem Reservefonds, gestattet. Die Form, in der die 
Aufwertung der Aktien  vollzogen w ird, kann entweder die 
Aufstempelung des Aktiennominales sein, oder die Ausgabe 
von Gratisaktien; beides sind in  diesem Falle steuerfreie 
Transaktionen. A ud i Kombinationen beider Arten sind 
zulässig. Aus börsentechnischen Gründen werden die 
meisten Gesellschaften voraussichtlich den Weg der 
Ausgabe von Gratisaktien wählen. Gerade die am wenig­
sten „verwässerten“  Aktien, bei denen die Aufwertung 
besonders groß sein w ird, sind heute infolge ihres hohen 
inneren Wertes kursmäßig sehr „schwere“  Papiere ge­
worden und haben infolge der hohen Kurse einen schlech­
ten Markt. Ihre Zerlegung in kleinere Abschnitte kann 
ihrer Marktgängigkeit nur förderlich sein. Ferner ist zu 
berücksichtigen, daß bei einer Teilung der Aktie in 
kleinere Abschnitte die auf das einzelne Stück (in Kronen) 
entfallende Dividende nicht so augenfällig hoch ist wie 
bei großen Aktien, was wiederum aus sozialpolitischen 
Gründen den Gesellschaften erwünscht sein wird.

Die Vorteile der Aufwertung 
Trotzdem die Stabilisierungsbilanzen nur fakulta tiv 

sind, werden wohl die meisten Gesellschaften, die etwas 
auf sich halten, neu bilanzieren, weil bei Nichtaufstellung 
einer Stabilisierungsbilanz der Grund h ie rfür darin gesucht 
werden könnte, daß das Unternehmen nicht über genug 
stille Reserven verfüge, um seine Bilanz umstellen zu 
können. Man würde also aus einer solchen Haltung Rück­
schlüsse auf die Bonität des Unternehmens ziehen. Von 
besonderem Anreiz fü r die Unternehmungen ist es, daß 
nach Ablauf von fün f Jahren die Steuerfreiheit bei der 
Umstellung erlischt, so daß sich im Verlaufe dieser Periode 
wohl auch die Nachzügler zu der Umstellung entschließen 
werden, um nicht in  einem späteren Zeitpunkt ungünstigere 
Bedingungen zu riskieren. Von Bedeutung ist auch, daß 
nach den neuen Steuergesetzen die Besteuerung der Aktien­
gesellschaften der prozentuellen Höhe der Dividende im 
Verhältnis zum Aktienkapital entsprechend steigt (nach 
dem sog. Rentabilitätszuschlag), weshalb es fü r  die Unter­
nehmungen zweckmäßig ist, hohe Aktienkapitalien zu 
haben, um die Dividende prozentuell niedrig halten zu 
können. Das ist um so wichtiger, als dem absoluten 
Betrage nach die Dividenden der gutfundierten Gesell­
schaften nunmehr sicherlich Erhöhungen erfahren werden.
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Eine Ausnahme von der allgemeinen Beteiligung an der 
Umstellung w ird  ein Teil der Banken machen, da die 
aufwertbaren Realitäten bei ihnen nur eine geringe Rolle 
spielen, das Effektenportefeuille jedoch nur bedingt unter 
die Bezeichnung des Gesetzes „dauernd im Unternehmen 
verwendete Gegenstände“  fä llt.

Es finden sich übrigens Stimmen, die behaupten, die 
Finanzverwaltung wolle in späterer Zeit eine prozentuelle 
Abgabe vom Kapital bei den Aktiengesellschaften einfüh­
ren, und verfolge m it der jetzigen Aufwertungsaktion den 
Zweck, die Kapitalsgrundlagen h ie rfü r möglichst aus­
giebig zu erhöhen. Bei der in  der Tschechoslowakei jetzt 
grundsätzlich herrschenden Tendenz zum Abbau der 
öffentlichen Lasten und der bekannt industriefreund­
lichen Einstellung des derzeitigen Finanzministers 
Dr. Englig sind dies aber wohl nur Kombinationen.

Die Wirkung auf die Börse
Was die inzwischen eingetretenen ersten praktischen 

Wirkungen der neuen Bilanzgesetzgebung anbelangt, so 
wurde sie zunächst m it einer gewaltigen Börsenhausse 
quittiert, da die zu erwartenden Kapitalsaufwertungen 
und Dividendenerhöhungen als Haussemotiv gewertet 
wurden. Die Hausse scheint aber im  wesentlichen ihren 
G ipfelpunkt erreicht zu haben, bei der Mehrzahl der in 
Betracht kommenden Werte sind die Chancen der Stabili­
sierungsbilanz fü r  die nächste Zeit damit wohl schon 
eskomptiert. Für die Höherbewertung der Aktien war 
neben den Bilanzhoffnungen auch die Besserung der 
finanziellen Aussichten der Unternehmungen durch die 
Steuerreform und die günstige Konjunktur des laufen­

den Jahres maßgebend. Bei der ersten Stabilisier ungs- 
Bilanz, die auf Grund des neuen Gesetzes veröffentlicht 
worden ist, bei der Bilanz der Skodamerke in Pilsen, des 
größten tschechoslowakischen Industrieunternehmens, 
sind durch die Aufwertung der Anlagen enorme stille 
Reserven ans Tageslicht gekommen. Die Gesellschatt 
unterließ es bisher, ih r  Kapita l aufzustempeln und 
brachte die Mehrbeträge vorderhand auf Reservefonds- 
Konto unter. Damit schuf sie über 300  Millionen Kc. neuer 
offener Reserven, so daß ihre offenen Rücklagen nun­
mehr rund 6 5 0  Millionen erreichen und mehr als da» 
Dreifache de9 Aktienkapitals betragen. Der ausgewiesene 
Gewinn ist jedoch gegen das Vorjahr relativ nur wenig 
erhöht worden (von 35  auf 4 0  Millionen Kronen) u n d  
erscheint im  Verhältnis zu den bilanzierten 8 5 0  Millionen 
Eigenkapital eigentlich sehr gering. Auch die Dividende 
erfuhr nur eine kleine Erhöhung, von 4 4  auf 5 0  Kc. I '1 
dieser Hinsicht hatte sich die Börse vielleicht mehr ver­
sprochen. Trotzdem fand die Bilanz günstige Aufnahme, 
ohne jedoch den Kurs der Aktie weiter zu beeinflussen; 
er bröckelte im  Gegenteil etwas ab.

Bei anderen Gesellschaften erwartet man, daß auch 
den Aktionären ein größerer Nutzen aus der Umstellung 
erwachsen w ird. Man nennt schon eine ganze Reihe von 
Unternehmungen, bei denen Gratisaktien bzw. A u f­
stempelungen zu erwarten sind, m it denen dann eine 
Dividendenerhöhung im  nächsten Jahre parallel gehen 
soll. Schon die nächste Zukunft w ird  lehren, inwieweit 
die Hoffnungen der Aktionäre Erfü llung finden.

Walter Theimer

Mictfcfjoftê Eiteccrtuc
Büchner, R icha rd : D ie  F in a n z p o lit ik  und das Bundes­

steuersystem der V ere in ig ten  Staaten von A m e rika  
von 1789 bis 1926. (F m anzw issenscha ftliche  und 
v o lk s w irts c h a ftlic h e  S tud ien , herausgegeben von 
K a r l B rauer, H e ft 3.) Jena 1927, V e rla g  von G ustav 
F ischer. X V I u. 471 S. —  P reis 21 R M .
Es ist unmöglich, im  Rahmen einer kurzen Anzeige dem 

vorliegenden Werke des Breslauer Privatdozenten die 
Würdigung zuteil werden zu lassen, die es verdient. Ich 
muß mich damit begnügen, m it wenigen Worten eine A n ­
deutung von seinem reichen Inhalte zu geben, und bemerke 
vorweg, daß es eine ganz hervorragende Leistung darstellt, 
die höchste Anerkennung verdient. Aus diesem Grande 
erscheint auch eine vielleicht gelegentlich mögliche K r it ik  
an kleinen Einzelheiten überflüssig.

Gestützt auf eine lückenlose Kenntnis des gesamten 
einschlägigen Schrifttums sowie namentlich auch des 
reichen amtlichen Quellenmaterials, unternimmt es B., die 
Finanzgeschichte der nordamerikanischen Union von deren 
Entstehung an bis zur jüngsten Gegenwart darzustellen. 
Aber er gibt mehr als eine bloße Darstellung. Er zeigt die 
Motive der Bundesfinanzpolitik auf, untersucht und k r it i ­
siert in  überlegener, bedachtsamer Weise die zahlreichen, 
überaus interessanten Einzelprobleme, die jene aufw irft, 
und ordnet sie größeren Zusammenhängen ein. So w ird 
etwa auf die engen Zusammenhänge zwischen der Finanz­
p o litik  des Bundes und der heftig Umstrittenen Zollpo litik  
hingewiesen — ein wichtiger Beitrag zu der Frage: Fis­
kalische Bedeutung der Schutzzölle —, es w ird  die finan­
zielle Auswirkung der Prohibitionsgesetzgebung dargelegt 
sowie dem Finanzwesen von Einzelstaaten und Gemeinden 
die gebührende Aufmerksamkeit gewidmet. Besonders 
wertvoll erscheint m ir, daß B. auch die politische Seite 
der Probleme nicht vernachlässigt. In  der Tat ist die 
ganze Entwicklung des Steuer- und Haushaltswesens der 
Union ohne Kenntnis der großen Fragen der amerika­
nischen Innenpolitik, Verwaltungsorganisation usw. gar 
nicht vo ll zu verstehen.

In diesen Zusammenhang gehört auch der Finanz­
ausgleich zwischen Bund und Einzelstaaten, dessen Rege­

lung, wie B. m it Recht betont, „zu einer Frage geworden 
ist, an der man nicht mehr vorübergehen kann“ . Zweifel­
los w ird  sie im  Sinne des „Mischsystems“  entschieden 
werden, das sich auf die Dauer in  allen größeren Bundes­
staaten durchsetzt. Es ist im übrigen interessant, zu ver­
folgen, wie auch in  den Vereinigten Staaten die Zentralisier 
rungstendenzen durch den Krieg gefördert wurden u n d  
dahin führten, daß die Steuereinnahmen des Bundes 
(wenn w ir von den öffentlichen Schulden absehen, bel 
denen die Bewegung natürlich noch viel augenfälliger ist) 
gegenwärtig die der Einzelstaaten und Gemeinden über­
treffen, während sie vor dem Kriege noch nicht die Hälfte 
von jenen ausmachten — wobei fre ilich  nicht übersehen 
werden darf, daß diese Entwicklung schon 1913 , m it der 
Einführung der Bundeseinkommensteuer, angebahnt wurde. 
Ähnlich wie bei uns regen sich aber auch nach dem Kriege 
starke Kräfte, die die Tätigkeit des Bundes wieder zu­
gunsten der Einzelstaaten beschränken wollen, ohne daß 
sich der Ausgang dieses Ringens heute schon vorhersehen 
ließe.

Das Buch zerfä llt in vier Kapitel, von denen das erste 
die amerikanische Finanzgeschichte bis zum Bürgerkriege; 
das zweite die Wandlungen im  staatlichen und w irtschaft­
lichen Leben der Union und ihre Bedeutung fü r die Ent­
wicklung des Finanz- und Steuerwesens seit jener Zeit bis 
zum Kriegsausbruch behandelt. Das dritte  Kapitel ist 
der Kriegsfinanzpolitik, das vierte den Finanzproblemen 
der Nachkriegszeit gewidmet, unter denen neben den auj 
Steuerabbau gerichteten Reformen der Jahre 1921— 1926 
namentlich die grundlegende Budgetgesetzgebung von 1921, 
die der Union erst einen richtigen Haushaltsplan brachte, 
die Zollpo litik  und das Problem der interalliierten Ver­
schuldung hervorragen. Die letztgenannte Frage hätte 
ich gern noch etwas ausführlicher erörtert gesehen, ins­
besondere m it Rücksicht auf die möglichen oder wahr' 
scheinlichen Rückwirkungen der bekannten, von verschie­
denen Seiten vorgeschlagenen Lösungen auf den Bundes­
haushalt. — Den Beschluß des Buches macht eine ganz 
ausgezeichnete kritische Einführung in  das wichtigste 
Schrifttum, dem eine umfassende Bibliographie folgt- 
Ferner enthält das Buch sorgfältige Namens- und Sach­
register.
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ni ^ as £r°ße Werk B.’s auch vorwiegend die wissen- 
vmR ^ lci l en Arbeiter angeht, die seinem Verfasser zu 
fc nem Danke fü r seine schöne Leistung verpflichtet sind, 
• Wj rVen cs doch auch alle „Praktiker“ , die sich über 
in v  eine Trage der amerikanischen Steuerpolitik usw. 
u , erS3ngenheit und Gegenwart unbedingt zuverlässig 

errichten wollen, m it größtem Nutzen zu Rate ziehen. 
rankfurt a. M. Privatdozent Dr. Fritz Neumark
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In  M illionen Reichsmark

1 xr A k tiv a
2* begebene Reichsbankanteile

auRl«»w?. (Barrengold) sowie in - und 
*U 1 rqo Goldmünzen, das P fund  fein

iirirt Ä M. berechne t...............................
Onm5War G oldkassenbestand...............

„  4 ^ p P o t (unbelastet) bei ausländ.
3* Befit»^ralnot'enljailken ..................
!' 8 •“ :::
:

»■ Lomba.Äer Banken ...................
o ( darumrr i or,(ierunKen
g* Effekten ar eliea auf Reichsschatzwechsel)
• lustige ÄktiVa:: : : : : : : : : : : : : : : : : : : : :

2' beBeben.................
b) i ? p S icher Reservefonds......................

dennr1Reservefonds fü r  kün ftige  D iv i-
o son,?*fnzalllun« ..........................
?• Retrasf*//*6 Rücklagen .................................
k' §°üfitLf?+M umlaufenden N o te n ...............

Günstige fällige Verbindlichkeiten

^ütfau f an 1R eQtenbankscheinen ..................
u Rentenbankscheinen....................

15. 8. 
1927

V o r­
woche

V or­
monat

V o r­
jah r

177,212 177,212 177,212 177,212

1831,232 
1764,689

1805,148 
1743,147

1801,533
1743,657

1492.575 
1232.140

66,543
168,590

62,001
190,986

57,876
96,237

260,435
405,858

2193,928 
89,642 
22,658

2357,277
84,836
17,336

2236,597
96,020
21,267

1108,513 
116,830 
20,127

46,355
92,261

505,434

29,479
92,280

493,450

116,470
93,016

529,999

10,651
89,494

813,038

122,788
177,212

122,788
177.212

122,788
177,212

122,788
177,212

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

44,883 
160,000 

3 592,537 
596,951 
394,431

44,883 
160,000 

3 769,759 
568.205 
366,647

44,883 
160,000 

3 518,322 
746.412 
360,224

43,133
160,000

2861,525
703.000
132,688

81.7
962,5

63,5 I 
980,8

82,8
965,9

247,3
1253,5

^°^tnu6cr|»î ien ößutfrfjcc JJriöotnoienöanfen
J u li 1927

________(ta Mm. EM .)

~  ■—  -------------------------------

r? ta tfg isff fe e ' Devisen' '. 1 ! ! ! ! ! ! !

: : :

f e i Ä ? 0*“ ...............

;;;;

Bayr.
Noten-B .

Sächs.
Bank

Badische
Bank

W ü rtt.
Notem B.

28,559 21,026 8,127 8,165
6,108 6.925 6,999 6,435

55,060 59,419 46,395 89,536
0,046 0,133 0,013 0,028
1,916 6.643 0,074 1,406
1,470 2,240 1,821 5,379

10,600 1,082 3,705 8,997
4,243 9,922 20.642 37,111

68,231 63,606 25,941 26,886
2,235 13,288 11,539 6,092
0.175 5.145 32,424 57,042
1,810 2,887 2,942 4.638
6.475 3,464 3,330 3,500
2.575 2.574 4,455 5.947

Rcnfenôanf
A k tiva  : 81. J u li 1927

Belastung der Landw irtscha ft zugunsten der
R e n te n b a n k ......................................................

Bestand an Rentenbriefen
am 30. 6. 1927 . .  R tm . 1 699 844 000 —  
am 31. 7. 1927 . .  R tm . 1 699 844 000.—

Darlehen an das R e ic h .....................................
Abzuwickelnde W ir ts c h a fts k re d ite ...............
Andere D e b ito re n ................................................
Kasse, G iro-, Postscheck- u. Bankguthaben
Bankgebäude ........................................................
M obilien und B u rea uu te ns ilien ......................
Sonstige A k t i v a ..................................................

2 000 000 000.—

847 956 889.22 
238 444 861 —  

7 279 190.51 
71 356 710.60 

300 000 —  
10 734.80 

3 386 767.25

80. Ju n i 1927

2 000 000 000.—

*) 867 374 948.61 
238 444 861.—  

7 266 349.97 
70 422 646.67 

300 000 —  
10 248.80 

3 414 652.25
Passiva ;

G ru n d k a p ita l........................................................
Umlaufende R entenbanksche ine....................
T ilgung gern. § 7c des L iq u .-G e s e tz ...........
Umlaufende R e n te nb rie fe .................................
Guthaben der Deutschen Rentenbank-Kre­

d itan s ta lt ...........................................................
G ewinnreserve......................................................
R ü cks te llu n g e n ....................................................
Sonstige P ass iva ..................................................

2 000 000 000 — 
1044 246 412.— *) 

71 999 338.40 
156 000 —

38 638 682.05 
6 171 143.55 

2 196.10

2 000 000 000.—  
1 063 664 472.—  

71 999 338.40 
156 00 0 —

38 638 682.05 
6 171 143.55 

3 608.60

*) Dem  Tilgungsfonds bei der Peichsbank sind gemäß § 7a des L iq u i­
dationsgesetzes aus Zinseinnahmen von den G rundschuldverpflichteten weitere 
4 418 059 R entenm ark und gemäß § 7 b die am 1. J u li fä lligen 15 000 000 Renten­
m ark zugeführt worden, um  die sich das Darlehen an das Reich und der U m lauf 
an Rentenbankscheinen verringerten.

Seit In k ra fttre te n  des Liquidationsgesetzes sind som it Rentenbankscheine im  
Betrage von

187 043 111.- R entenm ark gemäß § 7a  Liquidationsgesetz 
165 000 000.—  „  „  § 7 b

71 999 338.—  „  „  § 7c
611 889 722—  „  § 11

zus. 1 035 932 171.—  Rentenm ark 
ge tilg t worden.

öeutfdfc OiuJknfjanöd im Juli ip & y

Nach Gegenwartswerten Einfuhr Ausfuhr
in  M ill. RM . J u li

1927
J u li
1926

Ju n i
1927

Ju li
1927

J u li
1926

J u n i
1927

Lebende T ie r e ..................
Lebensm ittel u. G e tränke. 
Rohstoffe u. H a lb fabrika te  
Fertige W a re n ...................

13,472
437,275
603,342
223,200

9,013
417,258
411,851
103,955

14,667
371.679
602,403
208,519

0,889
24,708

187,584
633,825

0.746
22,875

215.790
581,868

0,645
26,644

161,621
559,300

Reiner W a re n ve rke h r-----
Gold und S i lb e r ...............

1277,289
4,632'

942,077
6,941

1197.270
4,458

847,006
1.548

821,279
1,907

748,210
1,434

Zusammen .......................... 1281.921 Ö49,018|| 1201.728 848,549 823,186 749,644
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t f r t z l i m i  S o r f m f u c f ß  ö o m  t f .  b is  z z .  - t f u g u f t  1 9 2 ,7

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

Div.
°/c 15.8. 16.8. 1 7 .8 . 18 .8 . 19 .8 . 20.8, 22. 8.

Heimische Anleihen

Ablösungs-Anleihe.........
d to. ohne Auslosung 

4Yz% Ham b. S t.-An l. .

fr. Z. I 58,00 57,75 57,60 57,60 57,50 . =

—  17,00 16,87 16,60 16,12 16,00 ¡Ü
" ¥  1 — — — —

Ausländische Anleihen
6% M exikan. An1.1899 . 
4 %  Mex. An l. 1904 abg. 
4Y¿% 0sterr.St.-Sch.14 
4 Vs% dto. am E b.-A n l.
4% dto. G o ld ren te___
4 %  dto. m .n. Bg.d. C, C. 
4% dto. Kron.-Rente. 
4% dto. kv . Rente J -J . 
4% dto. dto. M -N  . . . .  
4Vß% österr. Silb.-Rente 
4Vß% dto. Papier-Rente 
4% T ü rk . A dm .-A nl. 03. 
4% dto. B a g d .E b .-A n l.I 
4% dto. dto. A n l. 2 
4% dto. un if. An l. 03. 06 
4% dto. A n l. v . 05 . . . .  
4% dto. A n l. v . 08 . . . .
4% dto. Zollob lig...........
T ü rk . 400 fr. Lose...........
4te%  Ung. St.-Rente 13
4V*o/0 dto. Bg. d. C. C.
4% %  dto. 14
4Va %  dto. Bg. d. C. C.
4% Ung. G o ld ren te ------
4 °/0 dto. m . n. Bg. d. C.C. 
4% dto. Btaatsr. 10 . . .  
4% dto. Kronenrente . .  
4% Lissab. S t.-An l. I . I I  
4Yz % Mex. Bew. Anl.abg.
4 V2 0/o dto. abgest...........
6 % Tehuant. Eb. A nl. abg.
4Vo°/o dto. abgest..........
6% Bcsn.Eb.-Anl. 1914 .
6%  d tc .Inves t.A n l........
41/o% A nat. Eisb. Serie 1 
4Va% dto . .. 2 
3 % Macedón. G old.........

A.-G. f. Verkehrswesen 
Deutsche Reichsb.-Vorz.
E lek tr. H o c h b a h n .........
H am bg .H ochbahn.........

Echantung 1— 60 000 . .  
sterr. Ung. S taatsb.. . .

Ba ltim ore-O hio .............
A llg . D tsch. Eisenbahn . 
Canada Ablief.-Scheine .

A llg . D t. Credit.-Anst. . 
Bank elektr. W erte . . . .  
Bank fü r  Brau-Industrie  
Barm er Bankverein . . . .
Bayer. H y p .-B a n k .........
Bayer. Vereinsbank . . . .  
Berliner Handels-Ges. . .  
Commerz- u .P riva t- Bank 
Darm st. u. N a tionalbank
Deutsche B a n k ...............
Disconto Com m .-Ant. .
Dresdner Bank .............
M itte ld t. Creditbank . . .
österr. C r e d it .................
R e ichsbank......................
W iener Bankverein . . . .

H am b.-Am erik.-Pnketf.. 
dto.-Südam. Dampfsch.. 
Hansa D am pfsch ili . . . .
N o rdd t. L lo y d .................
Ver. E lbesch iffahrt.........

A d le rw e rke ......... .
D a im le r .................
Hansa-L loyd . . .  
N a t. A u tom .-Ges.

J .P .B em berg  ...............
B yk . G u ldenw erke.........
Chem. Fabr. v . Heyden. 
Fahlberg L i s t ..................
I .  G. Farbenindustrie . .
Th. G o ld sch m id t...........
Cberschl. Kokswerke . .  
Rhenania Chem. Fabr. . 
Rhein. W estf. Sprengstoff
J . D . R ie d e l....................
R ü tge rsw erke ..................
Scheidem andel...............
\  er. G lanzsto ff................

Accum. F a b r ik ................
A llg . E le k tr. Ges.............
Bergmann E le k tr............
D t.  K a b e lw e rke .............
E lek tr. Lief.-Ges..............
E lek tr. L ic h t und K ra f t.  
E lek tr. Sch lesien...........

5 36,87 36,75 37,00 36,87 35,25
25,50 25,75 25,90 26,00 24,25

4  y2 — 25,50 25,50 — —
4  y2 2,87 2,87 2,87 3,00 —

4 26,60 — — 26,60 26,60
24,62 — 23,75 — 23,50

4 1,75 — 2,00 — 2,10
4 1,37 — — — 1,50
4 — — — — 1,50

4V5 —  ' 4,60 4,80 5,30 5,30
4l/5

4 10,37 10,25 10,00 10,37 10,12
4 17,00 — 17,75 17,40 16,80
4 15,37 14,90 15,00 15,00 14,50
4 20.40 20,25 2012, 20,37 20,37
4 13,80 13,80 14,00 13,90 —
4 13,75 13,30 13,40 13,50 —
4 14,10 14,00 14,00 13,90 —

fr. Z. 25,50 26,25 26,30 26,50 26,75
4Yi 23,50 23,50 — — —

19,50 19,00 19,50 — —
4Yz 24,25 24,50 24,50 24,50 24,50

20,00 19,62 — 19,50 19,62
4 24,50 24,50 — 24,25 24,37

21,25 20,62 20,80 20,80 20,90
4 22,70 — 22,62 —  * 22.60
4 2,00 2,12 2,25 2,30 2,30
4 13,00 13,25 13,50 13,87 —

4  y2
34,62 35,00 35,40 35,50 33,12

5 23,62 — — 24,00 23,50
19,62 — — 20,00 20,00

5 39,25 39,50 38,75 38,62 38,00
5 39,00 39,25 38,75 38,37 38,00

4 Y> 19,00 19,37 19,50 19,40 19,12
4M! 17,80 17,75 17,90 — 17,50

fr. Z. 22,50 — 22,00 — —

B a h n e n - W e r t e
10 174,00 178,00 179,00 175,00 174,00

7 100,50 101,00 101,00 101,00 100,87
5 102,00 102,00 102,50 100,00 98,50
6 86,62 86,87 87,00 86,25 85,50

9,25 9,37 9,37 9,00 8,80
3 S 22,50 21,00 21,50 20,50 20,12

103,00 103,25 105,37 103,25 103,50
4.5 88,75 90,00 91,12 87,50 87.62
— 85,75 86,00 89,00 87,75 86,50

B a n k - W e r t e
10 151,00 151,75 150,50 149,00 148,00
10 V 189,00 188,50 186,50 181.75 180,25
11 223,00 223,00 221,00 217,25 214,00
10 155,00 155,00 152,25 150,00 149,75
10 173,00 175,50 175,50 173,00 171,25
10 178,00 180,50 180.50 179,50 179,00
12 258,00 258,75 258,00 254,50 253,00
11 186,00 186,00 185,50 181,00 180,00
12 224,00 245,00 244,50 238,50 237,50
10 168,75 169,00 168,50 165,75 163,50
10 164,50 164,37 164,00 160,75 159,25
10 174,00 173,25 172,75 170,00 169,00
10 259,00 260,00 258,00 252,00 247,25
4 S 39,62 40,00 40,00 39,00 39,12
10 174,87 176,00 176,00 175,00 172,25
1,8S 6,35 — 19,00 18,25 18,00

Sch iff ahrt s-Werte
6 157,87 156,25 157,50
8 235,00 233,00 233,50
6 232,50 234,25 234,25
6 158.87 157,25 159,00
5 75,00 — 71,50

164,121153,62 
228,50] 226,50 
230,001 225,25 
156,75! 155,00 

73,001 72,00

Automobil-W erte

Chemische Werte
8 590,00 586,00
0 100,00 102,00
4 136,87 138,00

10 138,50 140,00
10 315,00 317,87

5 142,25 142,75
0 106,75 106,00
0 65,25 65,00
4 118,37 118,00
0 66,50 67,50
0 104,75 105,00
0 27,50 28,50

15 735,00 737,00

E l e k t r i z i t ä t s ^

8 168,00 171,50
7 195,12 195,25
8 205,00 209,00
6 112,50 111,50

10 200,50 203,50
10 214,00 214,25
10 171,00 169,50

572.00 568.00
100.00 101,00
137.00 135,00 
139,87 137,12
316.00 312.00
141.00 137,25
108.00 105,37
65.00 64,75 

118,25 117,00
66,12 66,00

103,50 100,50
29.00 28,75

732.00 718,00

173.00 171,00
194.25 189,75
208.00 200,00
111.25 110,00
201.00 197,25 
212,50 208.75
168.00 165,50

571.00 
98,12

132.50
136.00
309.00
135.00
104.50 

64,37
115.00 
65,00

101,25
28,87

716.00

168,50
188,87
202,00
108,00
197.00
209.00

1 0 121,00 122,75 121,50 120,75 118,00 ¡Ü
0 127,62 130,00 130,50 125,75 125,75 ==
0 54,00 52,00 51,25 51,37 51,00 ü=

1 6 128,50 129,00 128,00 125,00 123,25 m

57.20
15,80

35,25
24,12

26,62
23,50

2,12
1.70
1,75

9,70
17.00
14.75

13.75
13.00 
13,90 
27,30

24.62 
19,75
24.62
21,10
22.62 

2,30
13,50

33,00

37.75 
37,87 
19,10 
17,80
21.75

173.25
101,00

99.00
85.00 

8,50
20,75

89,25
87.00

147.12
178.00
212.00
149,75
171.00
177.00
284.00
177.00
234.00 
162,25
158.00
165.12
244.00 

39.62
172.00 

18,12

151,75
227.00 
226,25
152.00 

72,87

117,00
122,50

49,12
120,25

565.00 
98,12

133,25
136.00
303.00
135.00 
101,75
64,25

112,50
65.00

100.00
29.00 

705,00

166,00
186.50 
199,25 
106,00
196.00
203.50
159.00

Felten & Guilleaume . 
Ges. f. el. U ntern. . . .  
Hackethal D r a h t . . . .  
Ham burger E lek tr. . .
Lahmeyer & Co............
C. Lo re n z ......................
H . Pöge E le k tr...........
Rhein. E le k tr...............
Rhein.-W estf.-E lektr. 
Sachsenwerk . . .  s . . . .
Schles. E le k tr...............
Schuckert & Co...........
Siemens &  Halske . . .
Tel. J . B e rlin e r...........
Vogel D r a h t ...............

K a liw erk Aschersleben ,
Salzdetfurth K a li..........
Westeregeln K a li ____

D iv .
X

1 00
1 0

9  
6 
6 
9 
8 
6

10 0
100

10
12
10

15. 8.

148.00
273.00 

96,50
170.00
186.00
130.25 
138,87
175.00
192.25 
124,50
188.00
216.25
303.25 

91,75
113,00

16. 8. 17. 8. 18. 8. 19. 8.

148,87
271.75

98.00
170.00
186.75
132.00 
139,50
177.00 
192,25
124.75
188.00 
216,37
306.00

94.00
115.00

20. 8.

147,50
267,75!

96.12!
169.87
186.87
127.75 
137,25
176.00
191.00
124.00
187.00
214.75
304.75 

91,00
115,25!

Kali-Werte
188,00
252.50
198,00

189,50
255.00
200.00

189,75
256.00
200.00

145.00
264.00 

95,12
167.00
179.00
127.75 
134,37
173.75
183.001
123.001
184.00 
211,87
297.00 

91.00
113, OOl

183.50 
252.00
193.50

142.00
260.25 

93,00
166,12
178.00
126.75
131.25
170.00
184.50
121.25
182.75
108.75
295.50 

90,25
112.50

181.50 
249,00
191.50

Lokomotiv- und Waggon-Fabrik-Aktien
Berl. Masch. Schwartzk.
Busch W aggon...............
K rauß & Co. Lokom. . .  
Orenstein &  K o p p e l. . . .

138,75! 101,50
98.50 70,00
68.50 147,00 
47,00 147,00

Maschinen- und Metallw.-Fabrik-Aktien
Augsb.-Nümb. Masch. .
B erlin -K arlsr. In d ............
B in gw erke ........................
Deutsche Maschinen . . .
H artm ann Masch............
H irsch K u p fe r ...............
H um bo ld t Masch.............
Karlsruhe Masch.............
Gebr. K ö r t in g .................
Ludw. L o e w e .................
Motoren D e u tz ...............
Hugo S chne ider.............
Schubert &  S a lze r.........
V o ig t &  H a e ffn e r...........
R . W o l f ............................

5 142,00 145,00 147,00 148,00
0 88,12 91,50 91,50 88,00
0 23,50 23,50 23,50 23,50
0 97,50 99,87 96,75 94,75
0 28,50 29,12 28,12 28,12
0 115,25 118,00 115,25 115,00
0 40,25 40,00 — 41,87
0 26,25 27,50 27,87 26,50
0 107,00 108,25 107,00 106,00

1 0 296,25 298,75 296,50 288,00
0 71,50 72,50 71,00 71,50
6 121,00 122,75 121,75 119,75

15 395,25 396,00 399,00 391,00
6 164,75 167,00 165.25 163,00
0 57,25 58,00 58,25 —

Montan-Werte
Buderus E is e n ...............
Essener Steinkohlen . . .
Gelsenkirchen Bgw ........
Harpener Bergbau . . . .
Hoesch E is e n .................
Hohenlohe- W erke...........
Ilse Bergbau ....................
K löckner-W erke ...........
Kö ln-Neuessen...............
L a u ra h ü tte .....................
Leopo ldg rube ..................
Mannesmann Röhren . .
M a n s fe ld ..........................
M axhü tte ...........................
O b e rbeda rf......................
Phönix Bergbau ...........
Rhein. B raunkohlen-----
R he ins tah l. ................. ....
Riebeck M ontan .............
Schles. B e rg b a u .............
Schles. Bergw. Beuthen 
Siegen-Solingen Guß . .
Stolberger Z in k .............
Ver. Stahlwerke ...........

Aschaffenbg. Z e lls to ff.. .
Basalt ..............................
Berger T ie fb a u ...............
Calmon Asbest .............
Charlottenburg. Wasser. 
Continent. Caoutchouc .
Dessauer Gas ..................
D t.  A tla n t. Telegr...........
Deutsche E rdö l .............
D t. W o llenw are n ...........
D t.  E isenhande l.............
D yn am it Nobel . . . . . . .
Eisenb. Verkehrsm itte l .
Feldm ühle P a p ie r .........
F. H . H am m ersen .........
H arb. G um m i Phönix .
P h il. H o lz m a n n .............
Gebr. Ju n g h a n s .............
K a rs ta d t ............
M e ta llb a n k ......................
Miag M ühlenbau ...........
N ordd t. W ollkäm m erei.
O stw erke ..........................
O tav i M in e n ....................
Polyphon W erke .............
S a ro t t i..............................
Svenska Tändsticks . . .  
Schles. P o rti. Cement . .
Schles. T e x t i l .................
Schultheiß-Patzenhofer.
S te tt. V u lk a n .................
S töhr K a m m g a rn .........
T hö rl Ver. Oelfabr..........
Thüringer G a s ...............
Leonh. T ie tz ....................
T ransrad io ........................
Ver. Schulifabr. Wessel . 
W ick ing-Portl.-Zem ent . 
Zellstoff W a ld h o f...........

0 119,00 120,25 119,25 116,87
8 175,25 177,00 178,00 174,00
4 169,50 169,75 167,75 162,50
8 210,75 211,25 213,00 208,00
5 191,75 192,00 190,25 188,50
5 23,90 24,12 24,50 26,00
8 278,00 277,00 279,00 270,00
5 169,00 169,00 170,25 160,75
&y2 185,00 187,50 186,50 182.00
0 95,50 95,50 95,00 94,00
0 112,00 112,50 111,50 105,25
4 192,25 194,25 192,00 186,00
7 139,50 140,50 139,87 136,50

10 231,50 232,50 231,25 230,00
0 104,00 106,00 106,00 103,00
3 122,75 123,50 121,00 120,00

10 272,00 271,75 270,50 265,50
4V2 216,50 219,00 217,00 213,50
6 176,50 177,50 179,75 176,50

12 130,00 128,00 127,75 127,50
12 173,00 174,75 174,75 173,25

0 61,00 64,25 66,00 62,50
8 243,00 253,00 245,25 245,00
3 138,00 137,12 137,00 133,00

146.00
87.50
23.50
94.00
28.00

115.00
40.00
26.50

103.00 
287,75

71.50 
118,25
381.50
158.50

58.00

115.25
173.50 
161,12 
208.75
184.50

25.75
271.00
165.50
179.25 

91,25
105.25
185.50
135.00
226.00
100,00
119.25 
261,00 
211,00
173.00
129.00
173.00

60.75 
238,12 
132,75

Sonstige Werte
10 210,25 217,00 218,00 212,00 —

0 97,00 97,00 97,00 98,00 98,00
15 310,00 314,50 311,25 302,25 300,50

0 51,50 52,00 51,75 51.00 51,00
7 156,12 157,75 156,25 154,00 153,00
0 129,50 130,00 128,50 127,12 127,00
8 215,87 218,87 217,87 213,50 212,25
7 120,50 120,50 120,00 118,00 114,50
6 162,50 164,00 166,50 163,00 162,00
0 61,00 62,00 61,25 61,50 60,25
4 92,75 92,00 92,00 91,00 90,50
5 151,62 152,00 152,87 151,00 148,50
8 146,00 138,00 138,00 136,62 133,00

12 219,75 222,37 223,25 221,50 217,00
6 172,50 172,00 165,00 164,25 167,00
6 95,25 97,00 96,50 96,37 93,50

12 203,50 208,50 209,00 205,00 202,00
6 119,00 117,00 117,00 116,12 117,50

10 156,50 158,00 158,00 154,75 152,25
8 153,50 154,50 150,00 149,50 146,50

10 140,00 142,00 140,50 138,00 137,50
10 177,50 179,00 179,87 177,00 176,50
12 443,50 445,00 448,50 438,00 432,25

2S 35,50 35,87 35,12 35,00 34,00
9 165,50 172.00 170,00 169,50 168,00

12 196,00 198,00 195,00 194,12 192,00
15 239,87 331,00 333,87 332,00 330,25
10 216,50 214,00 211,50 211,50 211,50
0 119,25 120,75 120,50 117,00 116,00

15 471,50 473,00 469,00 458,00 455,00
0 38,50 38,25 38,00 35,25 35,50
6 157,00 158,00 158,00 155,00 154,00
6 107,75 106,50 106,37 106,25 103.62
8 146,00 147,50 146,50 146,00 146,25
6 154,25 153,25 154,00 154,00 153,00
8 138,25 140,00 138,50 139,00 137,75
0 85,00 — 84,00 88,50

10 170,25 170,00 167,75 167.00 162,25
12 349,87 356,62 355,87 343,50 341,50

22. 8.

102,00 138,50 137,00 =
— 100,00 98,00 ==

147,12 67,00 — §H
147,12 143,25 140,25 ü

142,12
258.50

94.00 
166.00 
180.00
125.00
133.00
168.00
183.00
120.00
180.00
206.50 
290.00

90.00 
112,75

181.50
242.50 
190,00

139.00
96.00
65.00 

139.75

142,5?
8 8 ,2 6
23,50
93.00
28.00

115.00 
40,13
26.25

103.00
284.00

70.25
118.00
375.00
162.00 

67,00

114.50
170.00
158.00
204.50
177.50

25.00
168.00
161.60
175.00 

88,25
105.50
182.00 
132,02 
220,00

99.00 
118,25
255.00
205.00
176.50
128.00
172.00

64,37
235.12
131.00

97,75
297.00 

50,50
151.00
125.00
206.00 
H5.J3
159.50 

60,00
90.00

145.25
132.00
213.50
175.25 

94.25
200.00
115.75
153.50 
146.60
138.50
175.00
425.00

33.12
165.00
193.00
330.25
210.26115,59447.0035.35
153.50
104.00 
144.35
150.00
135.00

84.00
160.00 
337,00
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Termin*!! otímmgcn unö tíquíflntíonáfurfe act Ucclincc ©ácfc

aosschlieBUch Dividende

Alleç' f- ̂ fcehrswesen..........
Kente“ i Ä  ,® B«ibahnen ___
— __ Reichsbahn-Vorzüite !

í¡aniieU(U Ĵ1.,írl™t¡)ank......
D f̂ehe BanTd î'atlon!ll'"mk

| atttarolferUî,t?acket,ahrt • 
ge ^ &  . 'D a m P fC T—    "ise lie r L lo yd  .“  "  | |

Rat iL Mot°ren...
------ Gesellschaft

& 0 C n & ' " r t u s t r l e.........
ś fc fiS S g W ..
VertRPfr :«ê0k™erke'

• Glansstoff. * ...........

f fe h K & i? 68- .
« ____t « R » Ï K a

f'̂ toatâta tE2<1 Kraft • Felten & GÔni?ferunB8-G< 
fies. f. e lektr p uP e -------

pfhuckert £  r. u' «as
-Ü Ü ^ B ^ k e ......
s “liwerk
Ç Â Ïf ip ! :
0tensfeufs ' KonSrt2kOPflsss¿,I>el
» S o fte n

Jî Jeinkô̂ en ! "
§arPeneï t e l  Bergw
îl»Bi«enm̂ u......

15. A ugust August 17. A ugust 18. August 19. August

1 . -a
K u rs

3
I

K a rs

5
!

K u rs

nyhkfelo annrGkhen ‘ ;
jifci-bedart...........

« . u-k“L,eû-

Älne^^Wasse,
Ga^utehouc.

176 173 180 178% 181% 179% 177 175 173
90 87% 92% 91% 92% 91% 91 90 98% 98

100% 101% 101 101 100% 101

151% 150% 151% 151% 151% 150 149% 148% 148 147%
155 154% 156% 154% 153% 152 151% 150 139% 138%
259% 258 260% 258 259% 257% 256 252 252 250
186% 185 187% 185 186% 184% 182 179% 179% 178
245% 243% 248 244% 245% 243% 240% 237% 238% 237
169% 168% 170 168% 169 167% 166% 166 164 163%
165 164% 165% 164% 164% 162% 161 159% 160 159%
175% 174% 175% 173 174 172V. 171 169 169% 168%
261 258% 265 261 261 259 258 254% 250 248%

158% 157 158% 155% 158% 155% 156 154 154% 152%
235 234% 236% 233% 235% 233% 232 228% 229 227
234% 234 236% 233% 235% 234 230% 228% 228% 226%
158% 168% 159% 157% 159% 157% 157% 155% 155% 153%

129 126% -131% 130 132% 130 129% 125% 127 125
129% 128% 129% 127% 129% 128% 127% 125y4 124% 123%

320% 316% 317 315 315 310% 309% 307
143 142% 143% 141% 141% 140% 139 136% 135% 135%
107 % 107% 107% 105% 109 106% 107% 104% 103% 102%
105% 105 106% 104% 105% 103% 102% 101 101 99%
743 736 748 735 737 727 725 712 719 714

196 194% 196 '/g 193% 194% 192 191 188% 188% 187
208 205% 211% 208% 209% 203% 203% 199 201 199%
214% 212 214% 212% 213% 209 209% 204 207 206
203 199% 202% 200 200% 197% 198 195% 196 194%
147% 146% 151% 149% 148% 145% 145% 143% 143% 1418%
273% 271% 273 268% 271 265 % 265 % 261% 261% 259%
173 168% 171% 169% 170% 169 168 166 166% 165
178% 175% 179% 178% 176% 175 174% 172% 171 170
190% 188% 189 187% 188% 187 185% 182 183 182%
218 213% 218% 215% 217 213 214 210% 210 208%
307 299 308 303 307 302 301 295% 296 293

189 187% 191% 188% 191% 189% 185 182% 182% 181%
257 253 261 256 258% 257 252 250% 249% 247
201 197% 204% 199% 201 199 194% 192 192 190%

139% 139 143 141 141 140 139% 138 140% 135
147% 147% 148% 147 148% 146% 145% 142% 141% 140

99% 98% 100 99% 98 96% 96% 95 94% 93%
300 293 301% 296% 301 297 295 290 287% 283

119% 118% 121% 120% 121% 118 118% 115 116% 115
178% 178 181 179 % 178% 177% 177% 175 172 171
171 169 171 168 169 166 164% 161% 162 160%
211% 211 213% 210% 215 212 212% 208 209 206
193% 102% 1931/« 192 192 189% 187 185% 184% 182%

280 279% 277 270
169 168 170% 168% 172 169% 168% 165% 165% 163%
187% 187 189% 187% 188% 186 183% 180 180% 178%
194 193 196% 193% 194 190% 188% 185% 187% 185
14094 138% 141% 140 140% 137% 136% 135% 135% 134%
109 y8 104% 107 105% 105% 102% 100
124% 123% 124 123% 122% 121% 120% 119% 120% 119%
273 % 272 274 271 272 269 268% 265 263 260%
218 216% 221 218% 218% 215% 216 212 211% 210

182 180 178% 180% 176% 174 171%
188% 138 138% 137% 137% 136 133% 132% 133 131%

157% 156% 159% 157 158% 156 155% 153% 153 151%
130% 130 131% 130% 131 129% 128% 126% 126% 125%
218% 216% 221% 218% 221% 217 216 212 214 211
164 163% 165% 163% 168% 166% 166% 102% 163 160%
153 152 154 153 153 152% 152% 148% 147%
207 205 211% 209 212% 208 208 204 203% 200%
154 153% 155% 152% 153 151 148% 147 147% 147
449% 444% 453% 448 450 446 442 435% 436% 433%

35% 35% 35% 35% 35% 35% 34% 34% 34
475% 470 478% 472 475 467 464 455 458 454
156% 155 156 155 155% 154% 154 152% 152
139 136% 141% 140% 139% 138% 139 137% 135 134%
364% 347% 357% 354% 357 353 353% 346 346 342%

20. August 22. August

J§
f j

hö
ch

st
er

^ 
ni

ed
rig

­
st

er

L iquidationakurss

1ja
Kv

1 «

rs
per medio 

August
per

u ltim o
Ju li

174
89%

172%
88%

173
88 85

lO IVs 101 102 102

147% 147 148 150
149% 148 % 151 153
251 248 252 246
178 176% 179 180
237% 233% 237 235
163% 161% 164 164
159% 157% 161 162
168 165 169 170
250 247 252 254

153% 151% 157 144
230 227 233 235
228 226% 231 229
154% 151% 158 145

126 122% 124 128
123% 121% 124 126

307 301% 317 319
136% 1333 /4 140 134
103 101 99 99

ü 101 9 9 % 101 100
713% 703 732 758

188% 185 V. 192 185
200% 197 200 193
204% 202 207 197
194% 194 195 186
142 141 140 140
262% 255% 262 243
166 164% 165 164
167% 166 166 167
181 178 182 182
209 204% 210 203
295% 288% 294 285

182 • 177% 178 177
244% 239 242 235
191% 187 188 187

142% 138% 136 136
¡g 142 139 144 136

== 93 923/, 95 97
Ü 287 277% 286 282

_____ S3 115% 113% 117 119
169% L68 174 170

= 159 156% 165 167
207 202% 208 206

= 181% '78 187 181
= 270 280 275

162% 59 165 166
=== 176% 174 180 180
= 183% 181% 190 191
= 132% 132% 137 132
= 99% 99 101 100
= 119% 117% 123 125

259% 256% 270 208*
= 209 202% 218 221
= 173 172% 176 181
M 132 130% 138 137

— 151 % 150 155 154
= 125% 125 127 130

210% 206% 214 214
, — 161% 157% 161 156

= 147% 144% 151 153
203% 200 198 198

= 146% 145 148 142
= 433 425 438 436
=s 333/4 3 3 % 35* 37
= 454 446 463 455
= 150% 149% 159 163*
= 134% 136 135

344% 337% 340 330

iZr^conif
J « n  de^0ln^̂ n êr êr Eisenbahn-Flugverkehr
Auf n  ^ tober^H mTn "R^g-Eisenbahn-Verkehr“ (Flei-Verkehr) wird 
getr0f / Uöd deg • an eine kombinierte Beförderungsart eingeführt. 
«ahn»*?.61* Abkor„IScheilv^er Reichsbahn und der Deutschen Lufthansa 
Verdp̂ atl0n sowía mens kann Frachtgut auf Luftfrachtbrief auf jeder 
HUttel Und die r  aP Jeder Dienststelle der Lufthansa aufgegeben 
^eüdi» ° !1Ile daB , . í d e rY.ng  erfolgt auf einem der beiden Verkehrs- 

°  'vird. *Ur oie Eisenbahn ein neuer Frachtbrief not-

G r  ö a s  im^UB ^ a U  ^ e s  Großkraftwerkes Trattendorf
icraaL Í a,f‘^ t k eS1T . „ . í l rJAeIich5Jeigen.en Elektrowerke A.-G. befindliche 
£sch«llcken Zusn^atte, or ’̂ das *n engem technischen und wirt- 
die nöe>vitz stpR* menhang mit den Elektrowerken Lauta und Golpa- 
Leioi,.erHüer StnHf 80 *m HSnWick auf die Stromlieferung für

Uög von i-xn nñn Ut?m ^logkahn, weiter ausgebaut und auf eine 
u *30 000 Kilowatt gebracht werden

„ & a 8 bereit Um ^ S DePotfiresetz
keit ^^^itenffesfíüaf** um ,.®n Jahr verlängerte Gesetz betr. Depot- 
Länd„ 2ustänH;^ie t>Var!iert am 31. Dezember 1927 seine Gültig- 
geina_ í , Berichtet hat nun eine Rückfrage an die
Z\yeoi kten Erfehrnn«T#»«aU  ̂ ^er bei Handhabung des Gesetzes

küiäßig jgTi v^on zu entscheiden, ob eine weitere Verlängerung 
rschiedene wirtschaftliche Spitzenverbände, dar-

unter der Centralverband des Deutschen Bank- und Bankiergewerbes 
und der Freie Ausschuß deutscher Genossenschaftsverbände, haben 
sich für die Verlängerung ausgesprochen.

(Schluß des redaktionellen Teils)

„ZfürO“ ist das Kurzzeichen einer Zeitschrift, welche das gesamte 
Gebiet der geschäftlichen Organisation und der Rationalisierung plan­
mäßig und lückenlos behandelt. Die „ZfürO“ (Zeitschrift für Organi­
sation) bringt Darstellungen durchgeführter Organisationen und be­
richtet in ihrer „Internationalen Rundschau“ über die Rationali­
sierungs-Maßnahmen in aller Welt. Die im Industrieverlag Spaeth 
& Linde erscheinende „ZfürO“ ist von der herausgebenden Körper­
schaft, der Gesellschaft für Organisation e. V., im wahren Sinne des 
Wortes zu einem „Zentralblatt für die Praxis“ ausgestaltet worden. 
Ein dieser Nummer beiliegender Prospekt gibt näheren Aufschluß über 
die Ziele, den Inhalt und die Autoren der „ZfürO“ .
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a M aschinen- und Bohrgerätefabrik A

A lf r e d  W lr f h  A  Co. 'S&F
Erkelenz (Rheinland)

A b t e i l u n g : A b t e i l u n g :

B o h r  g e r ä t e Adfnsfagc- und WerKzengmascltinen
T ie fb o h r g e r ä t e  und Werkzeuge a l l e r  A r t Rollenrichtmaschlnen, Richtpressen /  Friemelwalz- 

werke /  Walzendrehbänke /  Walzenschleif'
K B o K a rM a rc iB B C S  aller Systeme maschinen / Blechkantenhobelmaschinen /  Kessel-

Schöpfkräne /  Dampfmaschinen /  Pumpen bohrmaschinen /  einfache und doppelte Rohrdreh-
Schfirfbohrmaschinen bänke /  Kaltsägen /  Kompressoren

Hotelbetriebs - Aktiengesellschaft
(Bristol, Kaiserhof, Bellevue, Baltic, Centralhotel). EieBtriciniis-LieiepuBBS - Beseiucnaij

D ie  h e u tig e  G ene ra lve rsam m lu ng  h a t  d ie  D iv id e n d e  f ü r  1926/1927 a u f  
7 % , zu zü g lich  eines B onus v o n  4 % , zusam m en R M . 77,—  p e r Sche in  festgese tz t. 
D ie se r B e tra g  (a b z ü g lic h  10%  K a p ita le r tra g s s te u e r) g e la n g t s o fo rt gegen R ü c k ­
gabe fo lge nd e r G ew innan te ilsche ine

b e i den A k tie n  Nr. 1—7000, N r. 20501—23800: Schein für 
1926/1927;

„ „ „  „ 9801—12 300: Schein N r. 30 für 1926 1927;
„ „ „ „ 23 801—25 200: Schein N r. 2

b e i nachstehenden  Z a h ls te lle n  z u r A u s z a h lu n g :
Dresdner Bank, B erlin,
Bankhaus Gebr. Arnhold, Berlin,
Commerz- und Privat-Bank A .-G ., Berlin,
Darmstädter und Nationalbank, Kommanditges. a. A ., Berlin, 
Herren Braun & Co., Berlin,
Herrn Abraham Sehlesinger, Berlin.

B e i den g le ichen  S te llen  k a n n  auch  s o fo rt f ü r  d ie  A k tie n  N r . 1— 7000 gegen 
A u s lie fe ru n g  des E m euerungsscheines die neue  R e ih e  d e r G e w in n a n te ils c h e in - 
bogen a b g e fo rd e rt w 'erden. D ie  E rneuerungssche ine  d e r vo rhergehenden  R e ihe  
s in d  u n te r  B e ifü g u n g  eines a r ith m e tis c h  geo rdne ten  V erzeichn isses in  d o p p e lte r 
A u s fe rtig u n g  e inzu re ich en . E in  V e rz e ic h n is  w ir d  als Q u it tu n g  a bgestem pe lt. 
D ie  A b h o lu n g  d e r neuen R e ihe  k a n n  gegen R ü ckga b e  dieses abgestem pe lten  
Verzeichn isses e ine W oche  n ach  dem  E in lie fe ru n g s ta g e  e rfo lgen.

N o c h  n ic h t  abgehobene D iv id e n d e n  aus frü h e re n  J a h re n  gelangen v o n  
je tz t  ab  n u r  n och  b e i den  H e rre n  G ebr. A rn h o ld ,  B e r lin ,  Französische  S tr .  33 e, zu r 
E in lösu n g .

B e r l i n ,  den 20. A u g u s t 1927.
Der Vorstand.
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Spezial-
Reklame-Beratung
fü r Banken, Bankiers und Industrie

KARO-REKLAME
Berlii SV SS, Verlängerte BedemannslrafiB II
T e l e f o n :  Amt Kurfürst 56 45-56 47

E in la d u n g  z u r  a u ß e ro rd e n t lic h e n  G e n e ra lv e rs a m m lu n g ! atn  
D ie n s ta g , d en  2 0 . S e p te m b e r 1927 , v o rm it ta g s  1 0 %  V h r > 
in  B e r l in ,  F r ie d r ic h - K a r l - U fe r  2— 4.

Tagesordnung:
1. B e s c h lu ß fa s s u n g  ü b e r  E r h ö h u n g  des G ru n d k a p i ta ls  u m  

R M . 5 M i l l io n e n  S ta m m a k t ie n ,  F e s ts e tz u n g  des A u s g a b e  
k u rs e s  u n d  d e r  s o n s t ig e n  A u s g a b e b e d in g u n g e n , A u ssch uß  
des g e s e tz lic h e n  B e z u g s re c h ts  d e r  A k t io n ä r e ; e n ts p re c h e n d  
Ä n d e ru n g  des §  5 d e r  S a tz u n g e n .

2. S a tz u n g s ä n d e ru n g : §  24  (H e ra b s e tz u n g  des S t im m re c h ts  
d e r  V o rz u g s a k t ie n ) .

3 . W a h l  v o n  A u fs ic h ts r a ts m itg l ie d e r n .

Z u  P u n k t  1 u n d  2 f in d e t  g e m ä ß  § 8  2 7 5 , 278  H .  G .B .  Se  ̂
s o n d e r te  A b s t im m u n g  d e r  In h a b e r  d e r  S ta m m a k t ie n  u n d  V o  
z u g s a k t ie n  s ta t t .  ft

A k t io n ä r e ,  d ie  das  S t im m r e c h t  a u s ü b e n  w o lle n ,  m üssen  
ih r e  A k t ie n  o d e r  H in te r le g u n g s s c h e in e  d e r  R e ic h s b a n k , d  
B a n k  des B e r l in e r  K a s s e n v e re in s  o d e r  e in e s  d e u ts c h e n  N o ta 1",, 
s p ä te s te n s  a m  16. S e p te m b e r 1927 b e i d e r  G e s e lls c h a ft ode 
fo lg e n d e n  S te lle n  h in te r le g e n :  

in  B e r l in :
b e i d e r  A l lg e m e in e n  E le k t r ic itä ts -G e s e lls c h a f t ,  
b e i d e r  B e r l in e r  H a n d e ls -G e s e lls c h a ft ,  
b e i d e m  B a n k h a u s  S. B lc ic h rö d e r ,  
b e i d e m  B a n k h a u s  D e lb rü c k ,  S c h lc k lc r  &  Co., 
b e i d e m  B a n k h a u s  H a r d y  &  Co. G . m . b . H . ,  
b e i d e r  B a n k  des B e r l in e r  K a s s e n v e re in s , 

in  B e r l in ,  A a c h e n , B re s la u , F r a n k fu r t  a . M .,  K ö ln ,  L e ip 2*S" 
b e i d e r  D a rm s tä d tc r  u n d  N a t io n a lb a n k ,  K o m m a n d itg c s c l '  

S c h a ft a u f  A k t ie n ,  
b e i d e r  D e u ts c h e n  B a n k ,  
b e i d e r  D re s d n e r  B a n k , 

in  B e r l in ,  B re s la u , F r a n k fu r t  n , M . :
b e i d e r  D ir e c t io n  d e r D is c o n to -G e s e lls c h a f t.

in  B re s la u :
b e i d e m  B a n k h a u s  E .  H c im a n n .  

in  F r a n k fu r t  a . M .:
b e i d e m  B a n k h a u s  G e b rü d e r S u lz b a c h , 
b e i d e r  F r a n k fu r te r  B a n k ,

in  K ö ln :
b e i d e m  A .  S c h a a ffh a u s c n ’ sch en  B a n k v e re in  A . -G . ,  
b e i d e m  B a n k h a u s  A .  L c v y ,  
b e i d e m  B a n k h a u s  S a l. O p p e n h e im  j r .  &  C ie. 

i n  L e ip z ig :
b e i d e r  A l lg e m e in e n  D e u ts c h e n  C re d it -A n s ta l t ,  

in  Z ü r ic h  u n d  B a s e l:
b e i d e r  S c h w e iz e r is c h e n  C re d ita n s ta lt .

B e r l in ,  d e n  15. A u g u s t  1927 .

E lekiric itä ts  -  L ieferung* -  Gesellschaft
D e r  A u fs ie h ts r a t :  

D e u t s c h ,  V o rs it z e n d e r .



Einladung
¡rar

aifierordenllielien Ceneralversammling
am

19m SePtember 1917, vormittags 101/2 U hr,
in

Berlin, Friedrich-Karl-Ufer 2-4.
j Tagesordnung:

RMĈ n n n n n g c1* "  E rkö h u n S des G run d ka p ita l*  um  
k u r^ 3000®0̂ 0'7 -  S tam m aktien ; Festsetzung des Ausgabe- 
de* „  * ' i 15!- , ^ n s tiSen Ausgabebedingungen, Ausschluß 

gesetzhchen Bezugsrechts der A k tio n ä re ; entsprechende 
2 * nder,« g  des §  6 der Satzungen.

neuernf ^ nderUi ßen § §  7.’ 9 und  36 (G ewinnbeteihgung 
8ic h t , r ^ k tle n ’ J 0 rm  der A k t ie n ’ E rm äch tigung  des A u f-  2 — ’ 'ts ra ts  zu Fassungsänderungen).

ahl von Aufsichtsratsmitgliedern.

eesondc«P u n * 1 1 Und 2 bedarf es gemäß §§  275’ 278 H .G .B . 
S t a m m t  A bstim m ungen der Vorzugsaktien B und  der 
sugsatt- £ ’ Abstim m ungen der Vorzugsaktien, der V o r- 

“ 6»ajctien B und  der S tam m aktien .

ihre a ,d d a s  S tim m rech t ausüben wollen, müssen
Bank de n  ?.der H interlegungsscheine der Reichsbank, der 
“ d t don , h n ®r  Kassen-Vereins oder eines deutschen N otars 
tember Ino '? '?  • 1um m ernverzeichnis spätestens am 13. Sep- 
hinterlegen- ^  unserer H a uptkasse oder folgenden Ste llen

H a n u f r  ® an<*e ls -G e s e lls c h a ft 
» a n h n “ US S‘  B I “ c h rö d e r
B a n ih  “ *  B * 'b r ü e k  S e h ie k le r  &  C o. m  B e r i io  

° k h a «  H a r d y  *  C o. G . m . h . H .

Darnastädtcr und Aatioaalbank 
Kommanditgesellschaft aaf Aktien  

Deutsche Bank 
Dresdner Bank

D ire c t lo n  d e r D is e a n to -G e s e lls e h a ft

B a n k h a u s  E .  H e im a n n  

F r a n k fu r t e r 'B a n k  ( n u r  f ü r  M itg l ie d e r  ) 
des G ir o - E f fe k te n -D e p o ts )

B a n k h a u s  G e b rü d e r  S n lz b a e h  

N o rd d e u ts c h e  B a n k  
B a n k h a u s  M . M . W a r b u r g  &  Co.

A .  S c h a a ffh a u s e n ’ s c h e r B a n k v e re in  
A . - G .

B a n k h a u s  A .  L e v y ,
B a n k h a u s  S a l. O p p e n h e im  j r .  &  C ie 

A llg e m e in e  D e u ts c h e  C re d it -A n s ta l t  

B a n k h a u s  M e rc k ,  F in e k  &  Co.

i n  B e r l in ,  A a c h e n , 
B re s la u , F r a n k fu r t  
a . M .,  H a m b u rg ,  
K ö ln ,  L e ip z ig ,  
M ü n c h e n .

i n  B e r l in ,  B re s la u , 
F r a n k fu r t  a . M .,  
M ü n c h e n , 

i n  B re s la u .

i n  F r a n k fu r t  a . M .
i
|  i n  H a m b u rg .

)
!

i n  K ö ln  u n d  A a c h e n .

i n  K ö ln .

S c h w e iz e r is c h e r  B a n k v e re in  

S c h w e iz e r is c h e  K r e d i ta n s ta l t

i n  L e ip z ig ,  

i n  M ü n c h e n .

} i n  B a s e l, Z ü r ic h  u n d  
G e n f.

} i n  Z ü r ic h , "  B a s e l u n d  
G e n f.

A ls  H in te rlegung  bei den vorstehend bezeichneten H in te r ­
legungsstellen g il t  auch die Belassung der A k tie n  im  gesperrten 
Verwahrungsbesitz e iner H in terlegungsste lle  be i einer anderen 
von dieser bezeichneten B ank.

B e r l in  im  A u g u s t  1927 .

D e r  A u fs ic h ts r a t :  

F ü r s t e n b e r g .

Zeichnungs-Aufforde rung.
Auszug aus dem Prospekt über

n o m .  R M  3 6 0 0 0 0 0 . -  A k t i e n

der Hannoverschen Bodenkreditbank in Hiidesheim.
l i  W > n n o v e rs i* iia   1— . ... .    _

B o d e n k r e d i t - B a n k  is t  im  M ä rz  1896 al« A k t ie n -  
, ,  G e n e n s tJ m a  a  t ,  m  H ,U<:' h d m  e rr ic h te t  w o rd en .
S fe ttäßhe it d n  l i ! ! ! . 1 ,” 1' " ' ' 1! ' " ' " '  is t  d e r B e tr ie b  e in e r H y p o th e k e n b a n k  in  
^ ' r » e r tb e st&ndiJePH v o k onbu IlkS,!SetZe’  v o n ? 13’ J u l i  1899 u n d  dcs Gesetze» 

d  e tw a sp ä te r n och  v o m  23* J u n i 1923 sow ie d e r b e re its  ergangenen

" " ' « h t  d c r A u fs ic h t r deb ' p d enn ^ bn ndeS ln 8 e n  " n d  E rg änzunSen. D ie  B a n k  
B as G i'v in d ir«  ,  P reuß ischen  S taa ts reg ie rung .

5 *  1 0 0 0 o Ö o ^ P llnan !,b e tm S u rs p rü n g lic h  M . 1000000.—  Es w u rd e  1901 
„ f 2$ ,» 0 0 0 0 0 ._  'a n fM  s n n 'Z n n o 11” 6 2 000 000—  im  N o v e m b e r 1923 u m

1 8 0 0 0 0 0 __ „ m  — e rh ö h t. D ie s  K a p ita l w u rd e  im  M ä rz  1925
J M . . 6 0 0 0 , _ . UC ' M ä r z ^ f 111 ' ^ g e t e i l t  in  A k t ie n  ü b e r R M . 6 0 . -  u n d  

Sum m e v o n  GrundkaPitaI n m  R M . 1800000,—  a u f
« 0 , -  » d s i l M  3 “ 0 ? 0 0 ,_  e rh ö h t. D ie  neuen A k t ie n  la u te n  ü b e r

S tB 1?0  ÜI>er R M . 6 0  nnA  -o \ir e inen  k le in e n  R e s t s in d  a uch  d ie  a lte n
C* e ü b e r R]Vf. 6 0 0   „ „  i  t» '«  *n  <Be zu  diesem  Zw ecke  h e rge s te llte n

; r_  V o r s ta n d  d e r R a n lr v ^ ’ 1200»—  a m g e ta u s c h t w o rd en .

b«r°vlUUd Irr‘ nZ m fa h rin f™  ^  Hermann Me7er’
S l r dr e°V° ”  b S S r i aS ? g/ U w a ld “ de A u f s i c h t s r a t  b e s te h t a n .  
fe  > t  M . Leeser in  H ü d f  e1 er? ;  2 u r2e it aus d “  H e rra n : Geh. K o m - 
B a n k ^  ttJ * D re y fu s  &  Co. f 8 V ° rß itze n de n ; B a n k ie r  W i l ly  D re y fu s ,
den ver ^ « » s A rn h o ld ,  in  F irm «  p I k ’ ^  e1rs* e_m  s te llv e r tre te n d e n  V o rs itz e n d e n ; 
S öhn* *r8 ltzende n; B a n k ie r  P „ ,  i  *n* A ^ h o Id ’ B e r Iin » als z w e ite m  s te llv e r tre te n -  
W i r u  *  B a s e irO h e rb ü r  “ l ? ? y f V,9- de G u n z b u rS’ . F ™  D re y fu s  

D herreg ie run irs ra t^R e irj IS Cr >r 1UT‘ E rn s t E h r lic h e r  in  H ild e s h e im ; 
H ann '„B a n k le r J u l™  G u m m i 5 aP e ru n g8Prä « d e n t a. D . P a u l F ro m m e  in  H ild e s - 
l i  " '  ' '7  " r - ® ed . f t T C S T “ " ’ - ? * ’ in  F irm a  E Ph ra im  &  Sohn, 
B a S MÜ t , ld  b - D ü l m « O b e r s t l e u t n a n t  a. D .  v . P ap e n, 
A .  E '  R M esheim ; B a n k ie r  M a i  ’ ° m °  S chn e id le r’ D ir e k to r  d e r H ild e s h e im e r 

asserm ann, B e r lin .  W a sse rm a nn , K o m m e rz ie n ra t,  in  F irm a

t re n T  . T r e u h ä n d e rTertreter des T r^ fa d ra s  H iS *?  R.eP cmngsdüekto r i. R . Angi 
en eiT Ju8t,2rat Harmsen, beide in  HM,

;em, zum Stell-
i5 In den Generrilvnrc.eiT ustlzrat Harmsen, beide in Hildesheim, bestellt.
Bestimmen ,°derndurch den T<!reui,r’r ’,, h <' duTch- den Vorsitzenden des Auf- StimmT nden Orte berufen werden o-ew-l,eme“  m dcr Bekanntmachung zu 

'' -  Da» «eacbäftsTabr i’sfdas Kn,Jr RM; 6°-~ einer Aktie Seine
B erlin, Ba b enderjahr- wird beantraät werden.

I. Dreyfus & Co / T  Dresden’ Frankfurt a- M > Hannover, Hildesheim, im  August 1927.
—--------------------• ebr. Arnhold A. E. Wassermann Ephraim le y e r & Sohn Hildesheimer Bank

An D iv id e n d e n  sind fü r 1924— 1926 auf das Kapital von RM. 1800000,—  
J6 12% verte ilt worden. Die Gewinnanteilscheine sind bei der Kasse der Bank 
und den Unterzeichneten Bankfirmen zahlbar.

Am  30. Juni 1927 befanden sich Gold-Hypothekenpfandbriefe im  Gesamt­
beträge von GM. 32 503 500,—  im  Umlauf, fü r die Goldhypotheken im  Gesamt­
beträge von GM. 33047350,—  im  Hypothekenregister eingetragen waren.

Di© Unterzeichneten legen hierm it einen Teilbetrag von

nom. RM 1200 000. -  Aktien der Hannoverschen BodenHredif-Banh
z u r  ö ffe n tlic h e n  Z e ic h n u n g  u n te r  fo lg e n d e n  B e d in g un g e n  a u f :  

Z e ic h n u n g e n  w e rd e n  vom

Montag, den 22. August bis Freitag, den 26. Augnst 1021
während der üblichen Geschäftsstunden entgegengenommen. V or- 
zeitiger Sehiuß der Zeichnung bleibt Vorbehalten. Anmeldescheine 
sind bei den Unterzeichneten kostenfrei erhältlich.

D e r  Z e ic h n u n g s p re is  b e trä g t

203V* Prozent vom Nennbeträge
z u z ü g lic h  d e r B ö rs cn u m sa tzs tcu e r.

i ? ute*Jun9 d°r  Stücke auf Grund der Zeichnungen erfolgt 
sobald als möglich nach Ablauf der Zeichnungsfrist. Die Zeich- 
nungsstellen behalten sieh die Höhe der Zuteilung vor. Zeich­
nungen m it mindestens dreimonatiger Sperrverpiliehtung werden 
vorzugsweise berücksichtigt.

Die Abnahme und Bezahlung der zugeteilten Stück© — in Ab­
schnitten von nom. R M . GOÖ und nom. JUM. 1200,— hat am 
6. September 1927 zu erfolgen.

Anmeldungen auf bestimmte Abschnitte können nur insoweit 
berücksichtigt werden, als dies naeh dem Ermessen der Zeich­
nungsstellen m it den Interessen der anderen Zeichner verträglich

Die Zulassung der Aktien an der Berliner Börse ist erfolgt* 
die Einführung wird im Anschluß an di© Zeichnung stattfindcnl 
Die Zulassung an den Börsen zu Frankfurt a. M . und Hannover 
wird beantragt werden.



DEUTSCHE BANK
BERLIN

KAPITAL UND RESERVEN 225 MILLIONEN REICHSMARK

IN DEUTSCHLAND
NIEDERLASSUNGEN AN M EHR ALS 

170 PLÄTZEN

IM AUSLANDE
AMSTERDAM DANZIG KATTOWITZ 

KONSTANTINOPEL SOFIA

K O R R E S P O N D E N T E N  A N  A L L E N  G R Ö S S E R E N  P L Ä T Z E N  D E R  W E L T

I N  S P A N I E N  U N D  S Ü D A M E R I K A
V E R T R E T E N  D U R C H

BANCO ALEMÁN TRANSATLÁNTICO
ZENTRALE: DEUTSCHE ÜBERSEEISCHE BANK, BERLIN N W  7

Auf Grund des bei den Unter­
zeichneten Firmen erhältlichen, von der 
Berliner Zulassungsstelle ordnungs­
gemäß genehmigten Prospektes sind

RM 14 980400
auf den Inhaber lautende Stammaktien 

derBrown, Boveri & Cie.
Aktiengesellschaft in Mannheim
zum Handel und zur Notiz an der 
Berliner Börse zugelassen worden.

Berlin, Leipzig, Mannheim, Frankfurt a. M.
im August 1927

Dresdner Bank Mendelssohn & Co. 
Reichs-Kredit-Gesellschaft 

Aktiengesellschaft 
Allgemeine Deutsche Credit-Anstalt 

Rheinische Creditbank 
Jacob S. H. Stern 

Metallbank und Metallurgische 
Gesellschaft, Aktiengesellschaft

BEMBERG
SEIDE
Weichheit und Griff 
Feiner milder Glanz

Das Ebenbild der Naturseide

J. P. BEMBERG A.-G.
BARMEN-RITTERSHAUSEN  

•  e g r f l n d a t  1792 t  A k t . - O e s .  s e i t  1991


